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   V současné době, kdy je na našem trhu stále větší konkurence, je pro podniky čím dál 
náročnější se na trzích prosadit a poté si svoji pozici udržet a dále ji rozšiřovat. Mnohdy 
rozhodují maličkosti a mezi úspěšnou a neúspěšnou firmou nemusí být velký rozdíl.  
    
   Pro podnik je důležité, aby neustále hledal možnosti jak dosáhnout svých cílů. Musí  
si zajistit dostatek finančních prostředků na svůj provoz a budoucí rozvoj. Každý podnik 
usiluje o maximalizaci zisku a minimalizaci nákladů. Z dlouhodobého hlediska jde 
firmě především o to, aby se dokázala udržet na trhu. 
 
   Ke všem těmto skutečnostem je nezbytné, aby podnik neustále kontroloval 
a analyzoval svoji pozici a výsledky, kterých již dosáhl. Musí hledat vhodné investice, 
do kterých může uložit své volné finanční prostředky nebo naopak rozhodnout, jak si  
co nejvýhodněji finance na rozvoj a fungování půjčit. 
 
   S veškerým rozhodováním o budoucnosti podniku přichází na pomoc právě důkladná 
finanční analýza podniku. Teprve jakmile finanční manažer zjistí, kde má jeho firma 
své nedostatky nebo naopak rezervy, může se rozhodnout, co bude pro budoucí vývoj 
nejlepší a nejefektivnější. 
 
Finanční analýzu ovšem nevyužijí pouze manažeři popřípadě vedení firmy. Může 
sloužit i řadě dalších uživatelů, obchodním partnerům, investorům, bankovním ústavům 
a jiným. 
 
   Proto je třeba k finanční analýze přistupovat s předem daným cílem, kterého chceme 
na základě údajů finanční analýzy dosáhnout. Existuje celá řada teoretických metod 
a postupů, které vedou ke správnému výsledku. Pokud zvolíme špatný přístup, můžeme 
dosáhnout výsledků, které mohou být pro náš konkrétní cíl nepřesné a tudíž mohou 





2. CÍL PRÁCE A METODIKA 
 
2.1. Cíl práce 
 
   Cílem diplomové práce je aplikace vybraných metod finanční analýzy v letech 
2004 - 2007, diagnostikovat silné a slabé stránky finančního hospodaření společnosti 
S&K LABEL, spol. s.r.o. a navrhnout opatření pro zlepšení zjištěných nedostatků. 
 
2.2. Metodika    
 
   Práce je rozdělena na dvě části. V první části je souhrnně popsána problematika 
finanční analýzy. Dále jsou zpracovány jednotlivé hodnotící ukazatele, které byly 
využity v rámci analýzy daného podniku. 
   Ve druhé části byla teoretická východiska využita pro analýzu konkrétního podniku. 
Podkladové údaje pro vypracování analýzy byly získány z účetních výkazů firmy  
S&K LABEL, spol. s.r.o. za období let 2004 - 2007. 
   V závěru proběhlo zhodnocení dosažených výsledků a byla uvedena doporučení,  
která by podle autora mohla vést ke zlepšení situace podniku. 
 
V práci byly použity následující metody finanční analýzy: 
Analýza absolutních ukazatelů 
o Horizontální a vertikální analýza Rozvahy 
Analýza tokových ukazatelů 
o Horizontální analýza Výkazu zisků a ztrát 
o Cash flow 
Analýza rozdílových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů 
o Ukazatele rentability 
o Ukazatele aktivity 
o Ukazatele zadluženosti 
o Ukazatele likvidity 
o Provozní ukazatele 
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Analýza vybraných soustav ukazatelů 
o Altmanův index 
o Index IN 01 
 
























3. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
3.1. Finanční analýza obecně 
 
3.1.1. Význam a cíl finanční analýzy 
 
   Finanční analýza je významnou oblastí finančního řízení. Je především analýzou 
finančního systému podniku. Finanční analýza je formalizována metoda, která poměřuje 
získané údaje mezi sebou navzájem a rozšiřuje tak jejich vypovídací schopnost, 
umožňuje dospět k určitým závěrům o celkovém hospodaření a finanční situaci 
podniku, podle nichž by bylo možné  přijmout různá rozhodnutí. (9) 
 
   Finanční analýza je oblast, která představuje výraznou součást soustavy finančního 
řízení. Je úzce spojena s finančním účetnictvím a finančním řízením podniku  
a propojuje tyto dva nástroje podnikového řízení. (3) 
 
   Vyhodnocuje údaje účetních výkazů a pomáhá odhalit slabé i silné stránky finančního 
hospodaření firmy. Je pohledem do minulosti, ale současně i základnou, z níž se odvíjí 
podnikatelský záměr pro příští období. (8) 
 
   Pro každý management je důležité, aby zde fungovala zpětná vazba, díky níž zjistí, 
zda prováděná činnost byla úspěšná. Zdrojem informací pro zpětnou vazbu, nemůže být 
nic jiného než kvalitní a objektivní údaje zjištěné v účetnictví, přesněji v účetních 
výkazech. Pomocí správné interpretace těchto čísel lze analyzovat dosavadní vývoj, 
plánovat budoucí činnost firmy a odhadovat vývoj její finanční situace, vyhlídky  
a šance do budoucna. 
 
   Analýza finanční situace a finančního hospodaření by tedy měla nejen zobrazit minulý 
vývoj a určit příčiny zlepšení nebo zhoršení hospodaření, ale také přispět k volbě 
nejvhodnějších směrů dalšího finančního vývoje činnosti podniku. Manažeři však nesmí 
být údaji přehlceni, proto je potřeba vybrat jen ty nejdůležitější, z většího množství 
dílčích údajů vyvodit ukazatel, který vhodně popisuje aktuální situaci. 
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   Za účetním zpracováním musí tedy následovat analýza jeho výsledků. Tato analýza  
se však může setkat, a také se setkává, s těmito problémy: 
o V ekonomii neexistují teoretické modely „vzorových“ podniků, každý podnik je 
originálem, 
o Neexistují obecně platné „normální“ hodnoty ukazatelů; u některých ukazatelů 
jsou pouze známé doporučené hodnoty, ty však nemusí být ideálními za všech 
situací, do kterých se podnik může dostat, 
o I výborně použitelné metody zpracování dat v ekonomii selhávají. 
 
   Hlavním úkolem finanční analýzy je pokud možno komplexně posoudit úroveň 
současné finanční situace podniku, tedy finančního zdraví podniku. Finanční zdraví 
podniku je možné posuzovat na základě schopnosti podniku udržet vlastní existenci  
a produkovat efekty pro vlastníky ve formě co nejlepších výsledků. 
 
   Současně by se finanční analýza měla snažit odhadovat budoucí vývoj jednotlivých 
ekonomických veličin nebo alespoň vytvořit základ pro odhad možných změn ve vývoji 
stávajících trendů. 
 
   Účelem finanční analýzy je posoudit finanční hospodaření podniku a podchytit jeho 
jednotlivé složky. (4) 
 
3.1.2. Zdroje finanční analýzy 
 
   Základem a východiskem ekonomických úvah je účetnictví, slouží jako prvotní  
a hlavní zdroj ekonomických dat. 
 
Rozvaha 
   Rozvaha poskytuje přehled o majetkové a finanční struktuře podniku. Základem 
rozvahy je bilanční rovnice Aktiva = Pasiva. Aktiva zde vyjadřují stav majetku a financí 





Výkaz zisku a ztrát 
   Tento výkaz poskytuje informace o struktuře výnosů a nákladů a o hospodářském 
výsledku, který je rozdělen na provozní, finanční, mimořádný a nakonec na výsledek 
hospodaření celkem před zdaněním a po zdanění. 
 
Výkaz peněžního toku (Cash flow) 
   Cash flow charakterizuje změnu peněžních prostředků podniku za určité období  
a příčiny této změny. 
Rozlišujeme tyto kategorie Cah flow: 
o Cash flow z provozní činnosti, 
o Cash flow z investiční činnosti, 
o Cash flow z finanční činnosti, 
o Cash flow celkem. (1) 
 
3.2. Metody finanční analýzy 
 
   Metody, užívané ve finanční analýzy můžeme rozdělit na metody, které využívají 
základní matematické operace (elementární technická analýza) a na metody,  
které využívají složitější matematické a statistické postupy (vyšší metody finanční 
analýzy). V praxi se nejčastěji setkáváme s první skupinou metod. 
 
3.2.1. Metody elementární analýzy 
 
   Principem těchto metod jsou základní aritmetické operace s ukazateli. Tato metoda je 
v praxi velmi rozšířená pro svou jednoduchost a přehlednost. Avšak zjednodušení 
někdy nepodává pravdivý obraz skutečnosti, proto se v některých situacích nepoužívá. 
 
1. Analýza absolutních (stavových) ukazatelů: 
o Analýza trendů (horizontální analýza), 
o Procentní rozbor (vertikální analýza). 
2. Analýza tokových a rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků). 
3. Analýza poměrových ukazatelů: 
o Likvidity, 
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o Zadluženosti a finanční struktury, 
o Rentability, 
o Aktivity. 
4. Analýza soustav ukazatelů. (2) 
 
3.2.2. Vyšší metody finanční analýzy 
 
1. Matematicko-statistické metody: 
Rozlišují se matematicko-statistické metody, které jsou náročnější, vyžadují 
náročnější matematické úvahy a postupy, mohou však zahrnovat více souvislostí 
mezi zkoumanými veličinami. Základem úspěchu jsou vždy logické a racionální 
ekonomické úvahy stejně jako kvalita zkoumaných dat. Nelze však zapomenout 
i na důležitost kvalitního zpracování a znalosti podstaty daných metod. 
 
Do těchto metod řadíme: 
o Bodové a intervalové odhady ukazatelů, 
o Empirické distribuční funkce, 
o Regresní a korelační analýza, 
o Autoregresní modelování, 
o Statistické testy odlehlých dat, 
o Analýza rozptylu apod.  
 
2. Nestatistické metody: 
Vznik nestatistických metod byl dán především hranicemi použitelnosti metod 
statistických a matematických. Jejich zavádění do praxe je rychlé a je vedeno 
hlavně snahou získat určité výhody na kapitálových trzích. Mezi tyto metody  
se řadí: 
o Metody založené na teorii matných množin, 
o Expertní systémy, 




3.3. Analýza absolutních ukazatelů 
 
   Při využití této analýzy se k hodnocení finanční situace vychází z údajů přímo 
obsažených v účetních výkazech. Sledujeme nejen změnu absolutní hodnoty 
jednotlivých položek rozvahy v čase, ale i jejich procentní změny. 
 
   Pro formulaci vývoje trendů je nutno hodnotit časovou řadu za minimálně 3 roky. 
 
3.3.1. Horizontální analýza (analýza trendů) 
 
   Tato analýza porovnává ukazatele a jejich změny v časovém období. Proto je  
pro věrohodné zachycení vývoje třeba dostatečně dlouhé časové období, obecně je 
udáváno minimálně 3 roky. Výchozí data jsou obsažena v účetních výkazech firem  
a ve výročních zprávách za posledních několik let. Porovnávají se změny absolutních 
hodnot i procentní změny jednotlivých položek výkazů po řádcích, tzn. horizontálně. 
Nesmí se zapomínat na změny různých položek výkazů, ty spolu navzájem souvisejí  
a že se musí brát v úvahu jak změny absolutní hodnoty, které zobrazují celkovou změnu 
v peněžních jednotkách, tak i změny procentní.  
 
   Při vyhodnocování je nutné brát v úvahu rovněž okolní podmínky, především změny 
v daňové soustavě, změny cen vstupů, změny v poptávce, vstup nových konkurentů  




Procentní změna r. 07 k 08 = (částka 2008 - částka 2007) / částka 2007  x  100  (v %) 
 






3.3.2. Vertikální analýza (procentní analýza) 
 
   Při vertikální analýze posuzujeme strukturu aktiv a pasiv, tzn. jednotlivé položky 
majetku a kapitálu firmy. Ze struktury aktiv a pasiv je zřejmé, jaké je složení 
hospodářských prostředků potřebných pro veškeré aktivity firmy a z jakých byly 
pořízeny. Ekonomická stabilita firmy závisí právě na schopnostech vytvářet a udržovat 
rovnovážný stav majetku. 
 
   Jako základ pro procentní vyjádření se bere v rozvaze zpravidla hodnota celkových 
aktiv (100%) a ve výkazu zisků a ztrát velikost tržeb. Výhodou vertikální analýzy je,  
že nezávisí na meziroční inflaci a umožňuje tak srovnatelnost výsledků za různé roky, 
srovnání jednotlivých firem a jejich trendů za více let. Vertikální analýza se tedy zabývá 




Procentní změna ukazatele = (Absolutní hodn. / Společný jmenovatel)  x 100  (v %) (3) 
 
3.4. Analýza rozdílových ukazatelů 
 
   K analýze a řízení situace firmy slouží rozdílové ukazatele, označované jako fondy 
finančních prostředků (finanční fondy). Fond je chápán jako rozdíl mezi souhrnem 
určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek krátkodobých pasiv. 
 
Čistý pracovní kapitál 
 
   Je nejčastěji užívaným rozdílovým ukazatelem a vypočítá se tak, že od celkových 
oběžných aktiv odečteme celkové krátkodobé dluhy (součet krátkodobých závazků  
a krátkodobých bankovních úvěrů). Rozdíl mezi oběžným aktivy a krátkodobými dluhy 
má výrazný vliv na solventnost firmy. Firma vytvářející kladný čistý pracovní kapitál 
(dále jen „ČPK“) je zpravidla likvidní a má dobré finanční zázemí. Pokud je ČPK 
záporný, znamená to, že se jedná o tzv. nekrytý dluh. 
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   ČPK můžeme zvýšit snížením krátkodobých závazků nebo zvýšením oběžných aktiv. 
Nedostatkem ČPK je, že oběžná aktiva, z nichž se vypočítává, obsahují také málo 
likvidní nebo zcela nelikvidní položky (nedobytné pohledávky, neprodejný materiál 
apod.), a že je ovlivněn použitými metodami oceňování, především majetku. 
 
   ČPK představuje tzv. finanční polštář, který společnosti umožňuje podnikat  
a pokračovat ve svých aktivitách i v případě, kdyby ji potkala nepříznivá situace, která 
by vyžadovala vysoký výdej financí. Velikost tohoto polštáře závisí na obratovosti 
krátkodobých aktiv firmy a na vnějších okolnostech, tzn. konkurenci, stabilitě trhu, 
daňové legislativě, celních předpisech apod. 
 




ČPK = Oběžná aktiva - Krátkodobé dluhy 
 
ČPK = (Dlouhodobé závazky + Vlastní kapitál) - Stálá aktiva 
 
Na ČPK je možné nahlížet dvěma různými způsoby: 
o Z pohledu managementu podniku, kterému je svěřována odpovědnost  
za financování, představuje tento fond část oběžných aktiv, která je financována 
dlouhodobým kapitálem, 
o Z pohledu vlastníka je ČPK chápán jako běžně pracující dlouhodobý kapitál. 
Vlastník vyžaduje, aby dlouhodobý kapitál byl větší než stálá aktiva a sám 
určuje, kolik z dlouhodobého kapitálu připadne na financování běžné činnosti. 
(4) 
 
Čisté pohotové prostředky 
 
   Budeme-li se chtít přesvědčit o okamžité likviditě právě splatných krátkodobých 
závazků, je třeba zkonstruovat ukazatel co nejpřísněji, tzn. jako rozdíl mezi pohotovými 
peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. 
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   Zahrneme-li do peněžních prostředků jen hotovost a peněžní prostředky na běžných 




Čisté pohotové prostředky = Pohotové fin. prostředky - Okamžité splatné závazky 
 
   Okamžitě splatnými závazky jsou myšleny závazky, jejichž doba splatnosti je 
k aktuálnímu datu a starší. (4) 
 
Čistý peněžní majetek 
 
   Tento ukazatel se nazývá také čistý peněžně-pohledávkový fond. Je určitým 
kompromisem mezi ukazateli ČPK a ČPP. Z oběžných aktiv vylučuje nelikvidní oběžná 
aktiva, např. nedobytné nebo dlouhodobé pohledávky, neprodejné zásoby nebo další 
aktiva s nízkým stupněm likvidity. Od takto vymezené části oběžných aktiv se odečtou 




Čistý peněžní příjem = Pohotové finance + Krátkodobé pohledávky - Krátkodobé 
závazky (8) 
 
3.5. Analýza Cash-flow 
 
   Cash-flow vyjadřuje skutečný pohyb peněžních prostředků společnosti, představuje 
příliv a odliv peněz podnikatele (reálné toky peněz) v rámci určitého období.  
Ze statistického hlediska (k určitému okamžiku) cash-flow představuje výsledek přílivu 
a odlivu peněz, který se jeví jako rozdíl mezi příjmy a výdaji za určité období, tj. jako 
stav (zásoby) reálných peněz (hotovostních i bezhotovostních) ke konci období. 
Předpokladem pro sledování peněžních toků je rozvaha, která zachycuje stav peněžních 
prostředků k určitému časovému okamžiku. 
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   Pohyb peněžních prostředků podniku lze však sledovat i v samotném výkazu cash-
flow, který lze odvodit pomocí změn položek rozvahy a výkazu zisků a ztrát. Hlavní je 
poskytnout uživatelům informace o schopnosti podniku vytvářet peněžní prostředky  
(a ekvivalenty) a o jejich užití. 
 
Je důležitým nástrojem řízení likvidity firmy a to z následujících důvodů: 
o Mezi pohybem hmotných prostředků a jejich peněžním vyjádřením existuje 
rozdíl, 
o Vzniká časový nesoulad mezi hospodářskými operacemi vyvolávajícími náklady 
a jejich finančním zachycením, 
o Vzniká rozdíl mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a příjmy. 
 
   Pro finanční analýzu je důležitý zpětný pohled na finanční tok firmy a zjištění,  
zda firma byla schopna řídit své toky tak, aby měla vždy v každém okamžiku dostatek 
pohotových finančních prostředků.  
 
Existují dvě metody zjištění cash-flow: 
o Metodou přímou, která je založena na sledování skutečných příjmů a výdajů 
peněžních prostředků (tzv. čistá přímá metoda) nebo transformaci výnosově 
nákladových dat na příjmově výdajové (tzv. nepravá přímá metoda), 
o Nepřímá metoda je v podnicích využívána častěji, což je způsobeno tím, že je 
pokládána v porovnání s metodou přímou za snazší způsob zjištění cash-flow. 
Její výhodou je, že přehledně zachycuje transformaci výsledku hospodaření  
na čisté peněžní toky. (8) 
 
Analýza cash-flow je založena na: 
1. Přehledu o peněžních tocích, 
2. Souboru poměrových ukazatelů obsahujících cash-flow a sice na podrobném 
zkoumání skutečností, na srovnání skutečnosti analyzovaného období s plánem  






3.6. Analýza poměrových ukazatelů 
 
   Analýza poměrových ukazatelů patří k nejoblíbenějším a také k nejčastěji 
využívaným ukazatelům finanční analýzy, především pro svoji jednoduchou konstrukci 
a dobrou schopností interpretace zjištěných výsledků. K ucelenému pohledu na finanční 
stav však vede důkladný rozbor vypočtených poměrových ukazatelů, zohlednění všech 
okolností, které přímo či nepřímo ovlivnily finanční situaci firmy. 
 
   Finanční poměrové ukazatele jsou formou číselného vztahu, do kterého jsou uváděny 
finančně - účetní informace. Určují vztah mezi absolutními ukazateli pomocí jejich 
podílu. Nejčastěji vycházejí z rozvahy a výkazů zisku a ztrát. Údaje zjištěné z rozvahy 
mají charakter stavových ekonomických veličin - zachycují okamžitý stav veličin 
k určitému datu. Údaje zjištěné z výkazů zisku a ztrát charakterizují výsledky činností 
za určité období - jsou intervalovými, tokovými ukazateli. 
 
   Na základě rozboru poměrových ukazatelů můžeme analyzovat finanční zdraví firmy, 
porovnat firmu s konkurencí, vyhodnotit silné a slabé stránky firmy, hledat variantní 
řešení optimálního vývoje firmy. 
 
Podle oblasti finanční analýzy se poměrové ukazatele člení na: 
o Ukazatele rentability, 
o Ukazatele aktivity, 
o Ukazatele zadluženosti, 
o Ukazatele likvidity, 
o Provozní ukazatele. (7) 
 
3.6.1. Analýza rentability 
 
   Rentabilita je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku 
použitím investovaného kapitálu. Ukazatele rentability vyjadřují závislost mezi 
výsledky hospodaření a vloženými prostředky. Zobrazují vliv likvidity, řízení aktiv  
a dluhu na zisk firmy. Používá se jich při hodnocení a komplexním posouzení celkové 
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efektivnosti podniku. Obecně můžeme rentabilitu vyjádřit jako poměr zisku k částce 
vloženého kapitálu. 
 
   Cílem každého podniku je ziskovost a její míra se zjišťuje právě pomocí poměrových 
ukazatelů rentability. Tyto ukazatele představují nejčastější způsob hodnocení činnosti 
podniku. (9) 
 
K analýze rentability se využívá zejména následujících ukazatelů: 
 
Rentabilita vloženého kapitálu - ROI (Return on Investment) 
 
   Pomocí ukazatele rentability vloženého kapitálu se hodnotí podnikatelské činnosti 
firmy. Vyjadřuje výkonnost celkového kapitálu vloženého do firmy, nezávisle na zdroji 
financování. Znalost rentability celkového kapitálu umožňuje stanovit mezní úrokovou 
sazbu, za kterou lze přijmout cizí kapitál. Výpočet značí podíl mezi provozním 
hospodářským výsledkem (dále jen „EBIT“) a celkovým kapitálem. 
 
ROI = EBIT / Celkový kapitál 
 
   Doporučená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezí 0,12 - 0,15 a pokud 
přesahuje hodnotu 0,15 lze říci, že podnik je na tom z hlediska rentability vloženého 
kapitálu velmi dobře. 
 
   Rentabilita vlastního kapitálu má být větší než rentabilita celkového kapitálu,  
jinak není pro vlastníky výhodné použití úvěru. Velikost tohoto ukazatele by měla být 
vyšší, než je poskytována úroková míra v bance. Za EBIT dosazujeme provozní zisk,  
jemuž v účetní metodice přibližně odpovídá. (8) 
 
Rentabilita celkových vložených aktiv - ROA (Return on Assets) 
 
Tento ukazatel vyjadřuje podíl mezi hospodářským výsledkem po zdanění (dále jen 
„EAT“) a celkovými aktivy. 
 
ROA = EAT / Aktiva 
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   Tento ukazatel, který se udává v %, poměřuje zisk po zdanění s celkovými aktivy 
investovanými do podnikání bez ohledu na to, zda se jedná o zdroje vlastní nebo cizí. 
Hodí se pro hodnocení managementu, jelikož hodnotí jeho schopnost efektivního 
financování a optimalizace zdanění. Tento ukazatel by měl být nižší než hodnota ROI. 
Doporučená standardní hodnota tohoto ukazatele je kolem 9%. Vypočtený poměr nám 
ukazuje, kolik Kč zisku připadá na vloženou 1 Kč majetku do výrobního procesu. (8) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu - ROE (Return on Equity) 
 
ROE = EAT / Vlastní kapitál 
 
   Pomocí tohoto ukazatele vlastníci - akcionáři, společníci a další investoři zjišťují,  
zda kapitál, který do podniku vložili přináší dostatečný výnos. 
 
   Při výpočtu a interpretaci tohoto ukazatele je nutné vzít v úvahu, pro koho je 
posouzení rentability prováděno. Provádí-li se hodnocení pro majitele firmy, je prioritou 
jejich zájmu výnos z akcií. Pro investora je důležité, aby ROE byl vyšší než úroky,  
které by obdržel při jiné formě investování (obligace, termínované vklady, cenné 
papíry). Bude-li hodnota ROE dlouhodobě nižší, bude se investor snažit uložit svůj 
kapitál jinde a firma bude dlouhodobě odsouzena k zániku. 
 
   Úroveň rentability vlastního kapitálu je velmi závislá na rentabilitě celkového kapitálu 
a úrokové míře cizího kapitálu. Nárůst ukazatele ROE mohou způsobit následující 
položky: 
o Větší vytvořený zisk společnosti, 
o Pokles úrokové míry cizího kapitálu, 
o Snížení podílu vlastního kapitálu na celkovém kapitálu, 








Ziskovost tržeb - ROS (Return of Sales) 
 
ROS = EAT / Tržby 
 
   Charakterizuje zisk vztažený k tržbám, které ve jmenovateli zlomku představují tržní 
ohodnocení výkonů firmy za určité časové období. Tržní úspěšnost je podmíněna 
mnoha faktory. Významnou roli hraje marketingová strategie, reklama, módní trendy, 
chování veřejnosti, dále cenová politika podniku. (8) 
 
3.6.2. Analýza aktivity 
 
   Zjišťuje, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. Jestliže jich má více, vznikají 
zbytečné náklady a současně s tím i nízký zisk. Má-li jich nedostatek, přichází  
o výnosy, které by jejich realizací mohla získat. 
 
Ukazatelé obratu se vyskytují zpravidla ve dvou formách: 
o V obrátkách - kolikrát se za rok daná položka využije při podnikání, 
o Dobou obratu - počet dní, za které se položka jednou obrátí (je používanější). 
Čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší (rychlejší), tím více je podnik schopen 
zabezpečit výkony s menším objemem majetku. 
 
Obrat celkových aktiv 
 
Obrat celkových aktiv = Tržby / Celková aktiva 
 
   Udává, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový interval (za rok). Měří, jak efektivně 
firma hospodaří se svými celkovými aktivy. Dobré průměrné hodnoty tohoto ukazatele 
se v zahraničí pohybují od 1,6 do 2,9. Za postačující je považována hodnota v rozmezí 
0,97 - 1,04. Pokud je intenzita využívání aktiv nižší než u oborového průměru, měly by 





Obrat stálých aktiv 
 
   Pomocí tohoto ukazatele měříme využití stálých aktiv. Je významný především  
při rozhodování, zda má podnik pořídit další produkční investiční majetek. Vyjadřuje 
velikost tržeb vyprodukovanou na 1 Kč majetku a pokud se jeho hodnota nachází  
pod oborovým průměrem, je vhodné zvýšit tržby nebo odprodat část aktiv. 
 




Obrat zásob = Tržby / Zásoby 
 
   Udává, kolikrát se přemění zásoby v ostatní formy běžného majetku až do prodeje 
hotových výrobků a opětovný nákup zásob. Nevýhodou tohoto ukazatele je, že tržby 
odrážejí tržní hodnotu, ale zásoby se uvádějí v pořizovacích cenách. Ukazatel tak často 
nadhodnocuje skutečnou obrátku. Jestliže ukazatel vychází ve srovnání s oborovým 
průměrem vyšší, znamená to, že firma nemá nelikvidní zásoby a nevydává zbytečné 
prostředky na jejich financování. V opačném případě má firma zastaralé zásoby,  
jejichž reálná cena je nižší než je uvedena v účetních výkazech. (8) 
 
Doba obratu zásob 
 
   Od tohoto ukazatele se odvozuje doba obratu (dále jen “DO“) zásob, která udává 
dobu, po kterou je kapitál vázán v určité formě zásob. Ukazatel můžeme analyzovat dle 
jednotlivých druhů zásob, u zásob výrobků je tento ukazatel indikátorem likvidity, 
protože udává počet dní, za které se zásoba změní v hotovost nebo pohledávku. Platí 
zde, že čím vyšší je obratovost zásob a kratší doba obratu zásob, tím je to lepší  
pro podnik. 
 





Doba obratu pohledávek 
 
   Obdobně jako u zásob můžeme i u pohledávek stanovit dobu obratu, která je vcelku 
jednotně vyjadřována jako poměr průměrného stavu pohledávek a průměrných denních 
tržeb. 
 
DO pohledávek = Pohledávky / Denní tržby     (dny) 
 
   Ukazuje, jako dlouho, kolik dní se majetek podniku vyskytuje ve formě pohledávek, 
resp. za jak dlouhé období jsou pohledávky v průměru spláceny. Z hodnoty ukazatele 
vyplývá, zda se daří podniku dodržovat stanovenou obchodně úvěrovou politiku.  
 
   Dobu obratu pohledávek je užitečné porovnat s běžnou platební podmínkou, za které 
firma fakturuje své zboží. Je-li delší než běžná doba splatnosti, znamená to, že obchodní 
partneři neplní své účty včas. Udržuje-li se tento stav déle, měla by firma uvažovat  
o opatřeních na urychlení inkasa svých pohledávek. (2) 
 
Doba obratu závazků 
 
   Doba obratu závazků udává, jako dlouho firma odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. Vypočítá se jako poměr průměrného stavu závazků z obchodního styku 
k průměrným denním tržbám na obchodní úvěr. 
 
DO závazků = Závazky dodavatelům / Denní tržby     (dny)  (8) 
 
3.6.3. Ukazatel zadluženosti 
 
   Udává vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování firmy, měří rozsah, v jakém 
firma používá k financování dluhy /tedy zadluženost firmy). Zadluženost není pouze 
negativní charakteristikou firmy. Její růst může přispět k celkové rentabilitě a tím  






   Vypočte se jako podíl cizího kapitálu (celkového dluhu) k celkovým aktivům. Čím je 
větší podíl vlastního kapitálu, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelům 
případně likvidace. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti. Vlastníci  
na druhé straně hledají větší finanční páku (celková aktiva / vlastní kapitál),  
aby znásobili svoje výnosy.  
 
Celková zadluženost = Cizí kapitál / Celková aktiva  (8) 
 
Doba splácení dluhů 
 
   Tento ukazatel určuje, po kolika letech by byl podnik schopen z vlastních zdrojů  
při stávající výkonnosti splatit své dluhy. U zahraničních firem dosahují zdravé podniky 
hodnoty menší než 3 roky, průměrná úroveň v průmyslovém odvětví se uvádí 4 roky, 
v řemeslných živnostech 5 let, ve velkoobchodě 6 let a v maloobchodě 8 let.  
 




   Vyjadřuje finanční nezávislost firmy. Je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti; 
oba ukazatele (jejich součet je roven 1) informují o finanční struktuře firmy (o skladbě 
kapitálu). 
 




   Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Prakticky část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
Pokud je ukazatel roven 1 , znamená to, že na splacení úroků je třeba celého zisku  
a na akcionáře nezbude nic. Uvádí se, že je postačující, jsou-li úroky kryty ziskem 3x - 
6x. 
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Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky  (4) 
    
3.6.4. Analýza likvidity 
 
   Ukazatele likvidity se týkají analýzy platební schopnosti podniku. V této souvislosti 
se můžeme setkat s pojmy solventnost, likvidita a likvidnost. 
 
Solventnost je obecná schopnost podniku získat prostředky na úhradu svých závazků. 
Likvidita znamená momentální schopnost uhradit splatné závazky. Je měřítkem 
krátkodobé nebo okamžité solventnosti. 
Likvidnost označuje míru obtížnosti transformovat majetek do hotovostní formy. 
 
   Ukazatelé likvidity vyjadřují schopnost podniku proměnit majetek na prostředky, 
které je možné použít na úhradu závazků. Likvidita představuje souhrn všech 
potenciálně likvidních prostředků, které má firma k dispozici pro úhradu svých 
splatných závazků.  
 
   Trvalá platební schopnost je jednou ze základních podmínek úspěšné existence 
podniku v tržním prostředí. Úkolem analýzy likvidity je zjistit to, zda je podnik schopen 
včas splatit své krátkodobé závazky - dluhy. Proto je důležitý rozbor mezi položkami 
aktiv na jedné straně a položkami pasiv na straně druhé (konkrétně mezi oběžnými 
aktivy a krátkodobými závazky, včetně bankovních úvěrů). Nevýhodou ukazatelů je,  
že hodnotí likviditu podle zůstatků finančního majetku, ale v daleko větší míře závisí  
na budoucím cash flow. (8) 
 
Rozeznáváme tyto druhy likvidity: 
 
Běžná likvidita (3. stupně) 
 
   Ukazuje kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky, tzn. kolika jednotkami 
oběžných aktiv je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. To znamená, kolikrát je 
podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil všechna svá oběžná aktiva  
v daném okamžiku na hotovost. 
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   Běžná likvidita je citlivá na strukturu zásob a jejich reálné oceňování vzhledem 
k jejich prodejnosti a na strukturu pohledávek vzhledem k jejich neplacení ve lhůtě  
či nedobytnosti. U zásob může trvat velmi dlouho než se přemění na hotové peníze. 
Firma s nevhodnou strukturou oběžných aktiv (nadměrné zásoby, nedobytné 
pohledávky, nízký stav finančních prostředků) se snadno ocitne v obtížné finanční 
situaci. Běžnou likviditu je možné ovlivnit k datu sestavování rozvahy odložením 
některých nákupů. Jelikož se vypočítá jednorázově, nevyjadřuje vývoj platební 
schopnosti během roku.  
 
Likvidita běžná = Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry) 
 
   Optimální hodnota běžné likvidity je 2,5 (tzn. že 40% oběžných aktiv musí být 
schopno se přeměnit na hotové peníze k úhradě krátkodobých závazků). Za postačující 
se v českých podmínkách považuje hodnota v rozmezí 1,0 - 2,0 resp. 1,5. (8) 
 
Pohotová likvidita (2. stupně) 
 
   Tento ukazatel se snaží odstranit nedostatek běžné likvidity a to konkrétně ten, že není 
možné dodržet v praxi možnost brzké přeměny oběžných prostředků na peněžní formu - 
jedná se především o zásoby. V analýze je nutné zkoumat poměr mezi ukazatelem 
běžné a pohotové likvidity. Výrazně nižší hodnota pohotové likvidity pak ukazuje 
nadměrnou váhu zásob v rozvaze společnosti. 
 
Likvidita pohotová = (Oběžná aktiva - Zásoby) / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé 
bankovní úvěry) 
 
Pro zachování likvidity firmy, by hodnota tohoto ukazatele neměla klesnout pod 1.  
 
   Vyšší hodnota bude příznivější pro věřitele, méně však pro vedení podniku  
a akcionáře. Znamená totiž, že velký objem aktiv je vázán ve formě pohotových 





Okamžitá likvidita (1. stupně) 
 
   Ukazuje schopnost podniku dostát právě splatným závazkům. Do pohotových 
platebních prostředků zahrnujeme peněžní prostředky v hotovosti, peněžní prostředky 
na bankovních účtech a obchodovatelné cenné papíry.  
 
Likvidita okamžitá = Pohotové peněžní prostředky / (Krátkodobé závazky + 
Krátkodobé bankovní úvěry) 
 
   Doporučují se hodnoty vyšší než 0,2 až 0,5. Žádoucí je velikost větší než 1, což by 
podniku zajišťovalo dostát veškerým svým krátkodobým závazkům. (9) 
 
3.7. Provozní ukazatele 
 
   Uplatňují se ve vnitřním řízení firmy. Napomáhají managementu sledovat efektivnost 
provozních aktivit firmy. Opírají se o tokové ukazatele. 
Produktivita práce z přidané hodnoty 
 
   Vyjadřuje, jaká část přidané hodnoty připadá na 1 zaměstnance. Vypočítáme ji jako 
podíl přidané hodnoty a počtu zaměstnanců. Měla by platit podmínka, že ukazatel 
poroste v čase.  
 
Produktivita z přidané hodnoty = Přidaná hodnota / Počet zaměstnanců (8) 
Produktivita z výkonů 
 
   Vyjadřuje, kolik výkonů v tisících Kč přinese jeden zaměstnanec firmy. Dobrá je  
co nejvyšší hodnota tohoto ukazatele, protože vyšší výkony umožní společnosti lepší 








Produktivita z výkonů = Výkony / Počet zaměstnanců (8) 
Mzdová produktivita 
 
   Vyjadřuje, jaká část přidané hodnoty připadá na 1 Kč vyplacených mezd. Měla by 
platit podmínka, že ukazatel poroste v čase.  
 




   Tento ukazatel vyjadřuje průměrný výdělek jednoho zaměstnance za rok, popř.  
za měsíc, když ho vydělím 12. Mělo by platit, že produktivita práce roste v čase rychleji 
než průměrný výdělek.  
 
Průměrný výdělek = Mzdové náklady / Počet zaměstnanců (5) 
 
3.8. Analýza soustav ukazatelů 
 
   Slouží k posouzení celkové finanční situace firmy. Existují jak modely založené  
na větším počtu ukazatelů (20 - 200), tak i modely ústící do jednoho čísla - hodnotícího 
koeficientu. 
 
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují: 
o Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jejichž typickým příkladem 
jsou pyramidové soustavy, které slouží k identifikaci logických a ekonomických 
vazeb mezi ukazateli a jejich rozkladem, 
o Účelové výběry ukazatelů, cílem těchto ukazatelů je sestavit takové výběry 
ukazatelů, které by dokázaly kvalitně posoudit finanční zdraví podniku. Tyto 
soustavy se dělí na: 
- Bonitní modely, které se snaží pomocí jednoho syntetického ukazatel 
různých vypovídacích schopností, vyjádřit finanční situaci podniku, 
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- Bankrotní (predikční) modely, které představují systémy včasného 
varování před možným ohrožením finanční situace firmy. (7) 
 
3.8.1. Altmanův model (Z-skóre) 
 
   Altmanův model patří mezi nejznámější bankrotní modely. Nová verze tohoto modelu 
z roku 1983 je využitelná i pro české podmínky. 
 
   Altmanův index finančního zdraví vychází z hodnot pěti poměrových ukazatelů. 
Těchto pět poměrových ukazatelů je spojeno do jednoho hodnotícího ukazatele. 
Hodnota Altmanova indexu finančního zdraví se pohybuje v intervalu od -4 do 8. Pokud 
je hodnota ukazatele menší jak 1,2 jedná se o podnik, která má finanční potíže. Pokud 
se hodnota ukazatele nachází v intervalu od 1,2 do 2,9 jde o podnik, u kterého není 
možno zcela určitě říci, zda je v úpadku či zda se vzchopí. Hodnota převyšující 2,9 
vyjadřuje, že se jedná o silný zdravý podnik. 
 
Z-skóre = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5 
 
Jednotlivé proměnné x1 - x5 získáme pomocí vztahů: 
 
x1 = ČPK / Aktiva celkem 
x2 = Nerozdělený zisk min. let / Aktiva celkem 
x3 = EBIT / Aktiva celkem 
x4 = Vlastní kapitál / Celkové dluhy 









3.8.2. Index IN 01 
 
   Jako další příklad konstrukce souhrnného koeficientu lze uvést soustavu ukazatelů  
pro hodnocení finančního zdraví podniku pro ČR, kterou zpracovali Inka a Ivan 
Neumaireovi a nazvali ji index důvěryhodnosti českého podniku (IN). 
 
   Index je tvořen pěti ukazateli s příslušnými váhami pro českou ekonomiku jako celek 
a váhami pro jednotlivé odvětví. Jestliže je hodnota IN větší jak 1,77 podnik tvoří 
hodnotu, menší než 0,75 podnik spěje k bankrotu. Pohybují-li se hodnoty  
mezi doporučenými mezemi, pak je podnik v tzv. šedé zóně. 
 
IN 01 = 0,13x1 + 0,04x2 + 3,92x3 + 0,21x4 + 0,09x5 
 
Jednotlivé proměnné x1 - x5 získáme pomocí vztahů:   
 
x1 = Aktiva celkem / Cizí zdroje 
x2 = EBIT / Nákladové úroky 
x3 = EBIT / Aktiva celkem 
x4 = Výnosy / Aktiva celkem 
x5 = Oběžná aktiva / (Krátk. závazky + Krátkodobé bankovní úvěry). (7) 
 
3.9. Vyšší metody finanční analýzy 
 
3.9.1. Matematicko-statistické metody 
 
o Bodové odhady (k určení standardní hodnoty ukazatele pro skupinu firem), 
o Statistické testy odlehlých dat (ověřují, zda krajní hodnoty ukazatelů ještě 
patří do zkoumaného souboru), 
o Empirické distribuční funkce (k orientačnímu odhadu pravděpodobnosti 
výskytu jednotlivých hodnot ukazatelů), 
o Korelační koeficienty (k posouzení stupně závislosti ukazatelů a hloubky 
paměti v časové řadě ukazatelů), 
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o Analýza rozptylu (k výběru ukazatelů majících rozhodující vliv  
na požadovaný výsledek), 
o Faktorová analýza (ke zjednodušení závislosti struktury ukazatelů), 
o Diskriminační analýza (ke stanovení významných příznaků finanční tísně  
a posouzení stupně nebezpečí finančního kolapsu firmy). (2) 
 
3.9.2. Nestatistické modely 
 
o Metody založené na teorii matných množin, 
o Expertní systémy, 
o Metody založené na alternativní teorii množin, 
o Metody formální matematické logiky, 
o Metody fraktální geometrie, 
o Neuronové sítě. 
 
   Nejrozšířenější metodou je v současné době teorie matných množin. V klasické teorii 
množin se předpokládá, které prvky do určité množiny patří a které nikoliv. U matných 
množin je příslušnost prvků k množině vyjádřena od zcela určitého NE k úplnému ANO 
přes jednotlivé stupně. 
 
   Jiné významné uplatnění nachází matematická logika v expertních systémech,  
což jsou počítačové programy, které podpořily rozvoj teoretických přístupů k akumulaci 
zkušeností a jejich strukturování. Snadno si lze představit využití takových expertních 
systémů při posuzování finanční a hospodářské situace podniku jako podporu  










4. ANALYTICKÁ ČÁST 
 
4.1. Charakteristika analyzovaného podniku 
 
4.1.1. Charakteristika podniku 
 
 
Firma:   S&K LABEL, spol. s.r.o. 
             Hošťálkova 117 
             160 00  Praha 6 
             IČ 44962878 
 
Jednatelé společnosti:   JUDr. Radek Svoboda 
                                      Ing. Karel Sehnal 
 
Společníci:    S & K LABEL PLUS a.s. 
                      Hošťálova 1171/117 
                      169 00  Praha 6 





                   









4.1.2. Vznik a právní forma organizace 
 
   Firma S&K LABEL spol.s.r.o. (dále jen „S&K LABEL“) vznikla v roce 1991  
jako specializovaná polygrafická společnost vyrábějící samolepicí etikety. Díky kvalitě 
svých produktů se firma S&K LABEL stala v roce 1993 jako první česká firma členem 
FINATu - Mezinárodní federace výrobců samolepicích etiket. 
 
   V evropském měřítku je firma S&K LABEL středně velkou organizací s téměř 150 
zaměstnanci, která v minulém roce zpracovala 16,5 mil. m2 samolepicího papíru a fólie, 
což představuje zhruba 25%  trhu se samolepicími etiketami v ČR.  
 
   S&K LABEL spol.s.r.o. je členem skupiny firem S&K GROUP. Počátky fungování 
skupiny firem spadají do roku 1990, kdy byla založena reklamní agentura S&K, která se 
brzy začala specializovat na produkci samolepicích etiket. Díky rychlé expanzi došlo 
v roce 1991 k restrukturalizaci a postupně začaly vznikat specificky zaměřené 
společnosti S&K LABEL, S&K KONTAKT, S&K PUBLIC, S&K TOOLS, S&K 
MOTION a MONECO, které nyní tvoří skupinu firem S&K GROUP. 
 
   V roce 2006 došlo k převodu obchodního podílu společníka JUDr. Radka Svobody 
ve výši 90%, který odpovídá splacenému vkladu ve výši 2 700 000 Kč a převodu 
obchodního podílu společníka Ing. Karla Sehnala ve výši 10%, který odpovídá 
splacenému vkladu ve výši 300 00 Kč na společnost S & K LABEL PLUS a.s. 
Společnost S & K LABEL PLUS a.s. se tak stala jediným společníkem. 
 
Základní kapitál společnosti S&K LABEL spol.s.r.o. je 3 000 000 Kč. 
 
   S dynamickým rozvojem trhu obalových technologií a s rostoucími požadavky  
na kvalitu, flexibilitu a komplexnost poskytovaných služeb se pronajaté prostory 
v centru Brna, ve kterých firma působila od roku 1993, staly nedostačujícími  
pro expandující společnost. Proto byl v roce 2006 vypracován projekt výstavby 
vlastního výrobního závodu v průmyslové zóně města Kuřim. Od ledna roku 2008 S&K 




Blanenská 1860 - průmyslová zóna 
664 34  Kuřim    (12) 
 
4.1.3. Předmět podnikání 
 
o Pronájem polygrafických strojů, přístrojů a zařízení, 
o Realizační činnost v oblasti reklamy, propagace a výstavnictví, 
o Marketingové služby, 
o Obchodní činnost - koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej, 
o Silniční motorová doprava (veřejná nákladní, vnitrostátní a mezinárodní), 
o Zprostředkovatelská činnost, 
o Poskytování software, 
o Sítotisk, gumotisk, chemigrafie, stereotypie, galvanoplastika a ofsetový tisk, 





















4.1.4. Organizační struktura 
 
   Jak již bylo napsáno výše, firma S&K LABEL má přibližně 150 zaměstnanců. 
Organizační strukturu lze zjednodušeně rozdělit na tři hlavní segmenty - obchodní, 
výrobní a ekonomické oddělení.  
 
 
Schéma organizační struktury: 
 
                                                        
 





















Zásobování Sklady Technolog 
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4.1.5. Tržní postavení 
 
   Jak již bylo řečeno výše, firma S&K LABEL je v pozici lídra na českém trhu  
se samolepícími papíry a fóliemi. Základem nabídky firmy S&K LABEL jsou grafické 
a standardní etikety (print etikety, tabelační etikety, cenové etikety, termotransfer 
etikety a termoetikety). Standardní produkce zahrnuje zejména logistické, organizační  
a kancelářské samolepicí etikety vyrobené především pro obchodní partnery firmy jako 
zboží určené k distribuci a dalšímu prodeji. Zakázkovou výrobou se rozumí grafické 
etikety se zákaznickou grafikou, které jsou určeny konečnému uživateli. 
 
   Segmenty trhu grafických etiket lze rozdělit do pěti podskupin,  
přičemž nejdůležitějším segmentem je potravinářský průmysl, kde se soustřeďuje více 
než 50% produkce samolepících papírů a fólií firmy. Podrobnější popis trhu ukazuje 
následující graf. 
 
            
















                                      Graf 1 - Segmenty trhu grafických etiket 
 
1. Potravinářský průmysl - potraviny, nápoje                             53% 
2. Logistika                                                                                   5% 
3. Chemie, kosmetika - bytová chemie, domácnost                    11% 
4. Spotřební průmysl                                                                   15% 




4.2. Finanční analýza 
 
4.2.1. Analýza absolutních ukazatelů 
 
            Horizontální analýza aktiv 
 
   Pohyby jednotlivých položek jsou zachyceny jako meziroční změny absolutních 
hodnot a procentních hodnot. 
 
Období (v tis.Kč) Změna 04-05 Změna 05-06 Změna 06-07 
Položka aktiv 2004 2005 2006 2007 tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % 
Aktiva celkem 166891 154258 157879 251700 
-
12633 -7,6 3621 2,3 93821 59,4 
Stálá aktiva 11995 12290 18158 137490 295 2,5 5868 47,7 119332 657,2 
DNM 262 141 456 607 -121 -46,2 315 223,4 151 33,1 
Software 262 141 456 607 -121 -46,2 315 223,4 151 33,1 
DHM 11257 11553 17106 136407 296 2,6 5553 48,1 119301 697,4 
Pozemky 18 18 18 17841 0 0,0 0 0,0 17823 99016,7 
Stavby 1390 608 386 238 -782 -56,3 -222 -36,5 -148 -38,3 
Samostatné movité věci 9849 9496 8621 8274 -353 -3,6 -875 -9,2 -347 -4,0 
Nedokončený DHM 0 1431 8011 109985 1431 x 6580 459,8 101974 1272,9 
Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 70 69 0 x 70 x -1 -1,4 
DFM 476 596 596 476 120 25,2 0 0,0 -120 -20,1 
Podíly v ovládaných a řízených os. 0 0 120 0 0 x 120 x -120 -100,0 
Podíly v úč.jedn. pod podstatným vlivem 476 476 476 476 0 0,0 0 0,0 0 0,0 
Pořizovaný DFM 0 120 0 0 120 x -120 -100,0 0 x 
Oběžná aktiva 144143 135472 132188 108690 -8671 -6,0 -3284 -2,4 -23498 -17,8 
Zásoby 21423 22068 18587 18734 645 3,0 -3481 -15,8 147 0,8 
Materiál 11638 13299 9130 9525 1661 14,3 -4169 -31,3 395 4,3 
Nedokončená výroba a polotovary 1 384 559 757 383 38300,0 175 45,6 198 35,4 
Výrobky 8908 7600 8367 8148 -1308 -14,7 767 10,1 -219 -2,6 
Zboží 876 785 531 304 -91 -10,4 -254 -32,4 -227 -42,7 
Dlouhodobé pohledávky 248 21467 21462 131 21219 8556,0 -5 0,0 -21331 -99,4 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 248 21467 21462 131 21219 8556,0 -5 0,0 -21331 -99,4 
Krátkodobé pohledávky 80758 88640 89118 84452 7882 9,8 478 0,5 -4666 -5,2 
Pohl. z obchodních vztahů 67224 68373 74005 68699 1149 1,7 5632 8,2 -5306 -7,2 
Pohl.za společníky, členy družstva 0 0 2012 0 0 x 2012 x -2012 -100,0 
Stát - daňové pohledávky 1478 2325 178 253 847 57,3 -2147 -92,3 75 42,1 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 988 3129 1705 7584 2141 216,7 -1424 -45,5 5879 344,8 
Dohadné účty aktivní 10986 11183 8956 4563 197 1,8 -2227 -19,9 -4393 -49,1 
Jiné pohledávky 82 3630 2262 3353 3548 4326,8 -1368 -37,7 1091 48,2 
Krátkodobý fin.majetek 41714 3297 3021 5373 
-
38417 -92,1 -276 -8,4 2352 77,9 
Peníze 436 374 505 426 -62 -14,2 131 35,0 -79 -15,6 
Účty v bankách 41278 2923 2516 4947 
-
38355 -92,9 -407 -13,9 2431 96,6 
Časové rozlišení aktiv 10753 6496 7533 5520 -4257 -39,6 1037 16,0 -2013 -26,7 
Náklady příštích období 10753 6496 7533 5520 -4257 -39,6 1037 16,0 -2013 -26,7 
                                             Tab.1 - Horizontální analýza aktiv v letech 2004 - 2007  
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     Aktiva celkem - hodnota celkových aktiv v letech 2004 - 2006 mírně kolísala,  
avšak v roce 2007 prudce narostla, téměř o 60%. Tento jev je důsledkem rapidního 
vzrůstu položky stálých aktiv, zejména nedokončeného DHM. Je to způsobeno 
výstavbou nových prostor společnosti. Hodnota oběžných aktiv ve sledovaném období 
klesala, nejvíce v roce 2007 téměř o 18%.  
 
   Stálá aktiva - hodnota stálých aktiv ve sledovaném období rostla. V roce 2005  
o 2,5%, v roce 2006 již o 48% a v roce 2007 téměř o 660%. Jak bylo napsáno výše, 
tento jev je důsledkem velkého vzrůstu hlavně nedokončeného dlouhodobého hmotného 
majetku. Rovněž položka pozemků dosáhla v tomto roce výrazného zvýšení - jedná  
se o pozemky pro výstavbu nových prostor firmy.  
 
   Dlouhodobý nehmotný majetek je tvořen pouze položkou software. V roce 2005 firma 
zaznamenala pokles u této položky, což může být způsobeno jeho odepisováním. 
V dalších dvou letech následuje navýšení softwaru. Tento fakt je důsledkem 
skutečnosti, že jednou z vedlejších činností společnosti je i poskytování softwaru. 
 
   Dlouhodobý finanční majetek je tvořen zejména položkou podíly v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem, jehož výše je ve sledovaném období konstantní. 
  
   Oběžná aktiva - hodnoty oběžných aktiv v letech 2004 - 2007 meziročně klesaly. 
Největší pokles nastal v roce 2007, kdy hodnota oproti roku 2006 klesla téměř o 18 %. 
Krátkodobé pohledávky zaznamenaly v období 2004 - 2006 rostoucí tendenci (v roce 
2005 o 9,8 % a v roce 2006 o 0,5 %). V roce 2007 nastal pokles pohledávek  
o 5,2 %. Jedná se především o snížení pohledávek z obchodních vztahů. Krátkodobý 
finanční majetek byl v roce 2004 nesrovnatelně větší než v dalších letech sledovaného 
období a tato položka měla zásadní vliv na výši oběžných aktiv v tomto roce.  
 
   Ostatní aktiva - jsou tvořena náklady příštích období, která se za sledované období 
snížila cca o 50 %. Může se jednat např. i o předplacené nájemné, leasing atd.  
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              Vertikální analýza aktiv 
 
   U vertikální analýzy aktiv jsem za 100% základ, od kterého jsem odvozoval ostatní 
položky, použil celková aktiva společnosti. 
Údaje v tis.Kč Údaje v % 
Položka aktiv 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 
Aktiva celkem 166891 154258 157879 251700 100 100 100 100 
Stálá aktiva 11995 12290 18158 137490 7,19 7,97 11,50 54,62 
DNM 262 141 456 607 0,16 0,09 0,29 0,24 
Software 262 141 456 607 0,16 0,09 0,29 0,24 
DHM 11257 11553 17106 136407 6,75 7,49 10,83 54,19 
Pozemky 18 18 18 17841 0,01 0,01 0,01 7,09 
Stavby 1390 608 386 238 0,83 0,39 0,24 0,09 
Samostatné movité věci 9849 9496 8621 8274 5,90 6,16 5,46 3,29 
Nedokončený DHM 0 1431 8011 109985 0,00 0,93 5,07 43,70 
Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 70 69 0,00 0,00 0,04 0,03 
DFM 476 596 596 476 0,29 0,39 0,38 0,19 
Podíly v ovládaných a řízených os. 0 0 120 0 0,00 0,00 0,08 0,00 
Podíly v úč.jedn. pod podstatným 
vlivem 476 476 476 476 0,29 0,31 0,30 0,19 
Pořizovaný DFM 0 120 0 0 0,00 0,08 0,00 0,00 
Oběžná aktiva 144143 135472 132188 108690 86,37 87,82 83,73 43,18 
Zásoby 21423 22068 18587 18734 12,84 14,31 11,77 7,44 
Materiál 11638 13299 9130 9525 6,97 8,62 5,78 3,78 
Nedokončená výroba a polotovary 1 384 559 757 0,00 0,25 0,35 0,30 
Výrobky 8908 7600 8367 8148 5,34 4,93 5,30 3,24 
Zboží 876 785 531 304 0,52 0,51 0,34 0,12 
Dlouhodobé pohledávky 248 21467 21462 131 0,15 13,92 13,59 0,05 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 248 21467 21462 131 0,15 13,92 13,59 0,05 
Krátkodobé pohledávky 80758 88640 89118 84452 48,39 57,46 56,45 33,55 
Pohl. z obchodních vztahů 67224 68373 74005 68699 40,28 44,32 46,87 27,29 
Pohl.za společníky, členy družstva 0 0 2012 0 0,00 0,00 1,27 0,00 
Stát - daňové pohledávky 1478 2325 178 253 0,89 1,51 0,11 0,10 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 988 3129 1705 7584 0,59 2,03 1,08 3,01 
Dohadné účty aktivní 10986 11183 8956 4563 6,58 7,25 5,67 1,81 
Jiné pohledávky 82 3630 2262 3353 0,05 2,35 1,43 1,33 
Krátkodobý fin.majetek 41714 3297 3021 5373 24,99 2,14 1,91 2,13 
Peníze 436 374 505 426 0,26 0,24 0,32 0,17 
Účty v bankách 41278 2923 2516 4947 24,73 1,89 1,59 1,97 
Časové rozlišení aktiv 10753 6496 7533 5520 6,44 4,21 4,77 2,19 
Náklady příštích období 10753 6496 7533 5520 6,44 4,21 4,77 2,19 
                                           Tab.2 - Vertikální analýza aktiv v letech 2004 - 2007 
 
   Vertikální analýza aktiv vypovídá o jednoznačné převaze oběžných aktiv s výjimkou 
v roce 2007, kdy byl poměr stálých aktiv a oběžných aktiv vyrovnaný. Jedná  
se o kapitálově lehkou společnost.  
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   Stálá aktiva - podíl stálých aktiv na celkových aktivech se v letech 2004 - 2006 
pohybuje mezi 7,2 - 11,5 %. Největší položkou jsou samostatné movité věci, které tvoří 
cca 6 % celkových aktiv v tomto časovém intervalu. V roce 2007 se podíl stálých aktiv 
na celkových aktivech zvýšil téměř na 55 %. Jak již bylo popsáno v horizontální 
analýze aktiv, jedná se o položku nedokončený DHM (tvoří podíl 43,7 % na celkových 
aktivech) a plánovaná výstavba nových prostor společnosti v průmyslové zóně Kuřim.  
 
   Oběžná aktiva - oběžná aktiva tvoří největší část celkových aktiv. V letech 2004 - 
2006 tvoří oběžná aktiva 84 - 88 % celkových aktiv. Trend je kolísavý. Nejvíce 
oběžných aktiv je soustředěno v tomto období v krátkodobých pohledávkách  
a zásobách, v roce 2004 v krátkodobém finančním majetku a v letech 2005 a 2006 
v dlouhodobých pohledávkách. V roce 2007 nastává radikální pokles v podílu oběžných 
aktiv na celkových aktivech a to o 40 % oproti roku 2006. Tento fakt je důsledkem 
snížením zejména dlouhodobých pohledávek, ale hlavně výrazným nárůstem stálých 
aktiv.  
 
   Ostatní aktiva - největší podíl ostatních aktiv na celkových aktivech firma 
zaznamenala v roce 2004 - 6,44 %. V dalších letech podíl klesal, s výjimkou roku 2006. 
V roce 2007 se podíl ostatních aktiv na celkových aktivech zastavil na 2,19 %.  
 




















         Horizontální analýza pasiv 
Období (v tis.Kč) Změna 04-05 Změna 05-06 Změna 06-07 
Položka pasiv 2004 2005 2006 2007 tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % 
Pasiva celkem 166891 154258 157879 251700 
-
12633 -7,6 3621 2,3 93821 59,4 
Vlastní kapitál 72775 72439 80916 99612 -336 -0,5 8477 11,7 18696 23,1 
Základní kapitál 3000 3000 3000 3000 0 0,0 0 0,0 0 0,0 
Základní kapitál 3000 3000 3000 3000 0 0,0 0 0,0 0 0,0 
Kapitálové fondy 3000 3000 3000 2980 0 0,0 0 0,0 -20 -0,7 
Ostatní kapitálové fondy 3000 3000 3000 2980 0 0,0 0 0,0 -20 -0,7 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 3505 3436 3403 3395 -69 -2,0 -33 -1,0 -8 -0,2 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 3278 3278 3279 3289 0 0,0 1 0,0 10 0,3 
Statutární a ostatní fondy 227 158 124 106 -69 -30,4 -34 -21,5 -18 -14,5 
Výsledek hospodaření minulých let 41697 50271 53002 61836 8574 20,6 2731 5,4 8834 16,7 
Nerozdělený zisk minulých let 41697 50271 53002 61836 8574 20,6 2731 5,4 8834 16,7 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 21573 12732 18511 28401 -8841 -41,0 5779 45,4 9890 53,4 
Cizí zdroje 93661 81459 76254 151654 
-
12202 -13,0 -5205 -6,4 75400 98,9 
Dlouhodobé závazky 254 3699 3711 299 3445 1356,3 12 0,3 -3412 -91,9 
Jiné dlouhodobé závazky 0 3406 3406 0 3406 x 0 0,0 -3406 -100,0 
Odložený daňový závazek 254 293 305 299 39 15,4 12 4,1 -6 -2,0 
Krátkodobé závazky 56338 48778 34874 64546 -7560 -13,4 
-
13904 -28,5 29672 85,1 
Závazky z obchodních vztahů 48812 44352 28627 52797 -4460 -9,1 
-
15725 -35,5 24170 84,4 
Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 1500 1400 0 x 1500 x -100 -6,7 
Závazky ke společníkům,čl.družstva, úč.sdružení 4034 0 0 0 -4034 -100,0 0 x 0 x 
Závazky k zaměstnancům 1572 1741 2198 2493 169 10,8 457 26,2 295 13,4 
Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. poj. 1407 1409 1440 1497 2 0,1 31 2,2 57 4,0 
Stát - daňové závazky a dotace 444 1017 491 4037 573 129,1 -526 -51,7 3546 722,2 
Krátkodobé přijaté zálohy 48 221 83 1981 173 360,4 -138 -62,4 1898 2286,7 
Dohadné účty pasivní 20 38 535 341 18 90,0 497 1307,9 -194 -36,3 
Jiné závazky 1 0 0 0 -1 -100,0 0 x 0 x 
Bankovní úvěry a výpomoci 37069 28982 37669 86809 -8087 -21,8 8687 30,0 49140 130,5 
Bankovní úvěry dlouhodobé 37069 28982 37669 49357 -8087 -21,8 8687 30,0 11688 31,0 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 37452 0 x 0 x 37452 x 
Časové rozlišení pasiv 455 360 709 434 -95 -20,9 349 96,9 -275 -38,8 
Výdaje příštích období 455 360 709 434 -95 -20,9 349 96,9 -275 -38,8 
                                                 Tab.3 - Horizontální analýza pasiv 2004 - 2007 
 
      Pasiva celkem - hodnota celkových pasiv měla ve sledovaném období kolísavý 
průběh. V roce 2005 se celková pasiva snížila o 7,6 %, aby v roce 2006 narostla o 2,3 % 
na 157 879 tis. Kč. V roce 2007 se pasiva výrazně zvýšila - téměř o 60 % na 251 700 
tis. Kč.   
 
   Vlastní kapitál - vlastní kapitál má ve sledovaném období vzrůstající tendenci,  
až na rok 2005, kdy se nepatrně snížil (o 0,5%). Největší nárůst zaznamenal v roce 
2007, kdy oproti minulému roku narostl o 23 %. Vývoj vlastního kapitálu je ovlivněn 
zejména nerozděleným ziskem minulých let, který ve sledovaném období rostl.  
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   Cizí zdroje - cizí zdroje mají v letech 2004 - 2006 klesající charakter. Tato položka je 
tvořena hlavně krátkodobými závazky a dlouhodobými bankovními úvěry. V roce 2007 
dochází k markantnímu navýšení cizích zdrojů, téměř o 100%. Tento jev je důsledkem 
zvýšení krátkodobých závazků o 85%, ale zejména nárůstem bankovních úvěrů o 130%, 
z toho bankovní úvěry dlouhodobé vzrostly o 31% a bankovní úvěry krátkodobé  
se navýšily o 37,5 mil. Kč. Je to způsobeno plánovanou výstavbou a poskytnutí úvěrů 
od banky.    
 
   Ostatní pasiva - položka ostatních pasiv má ve sledovaném období kolísavý průběh. 
Tato položka je tvořena pouze výdaji příštích období. 
 
 





























         Vertikální analýza pasiv 
 
   U vertikální analýzy pasiv jsem za 100% základ, od kterého jsem odvozoval ostatní 
položky, použil celková pasiva společnosti. 
Údaje v tis.Kč Údaje v % 
Položka pasiv 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 
Pasiva celkem 166891 154258 157879 251700 100 100 100 100 
Vlastní kapitál 72775 72439 80916 99612 43,61 46,96 51,25 39,58 
Základní kapitál 3000 3000 3000 3000 1,80 1,94 1,90 1,19 
Základní kapitál 3000 3000 3000 3000 1,80 1,94 1,90 1,19 
Kapitálové fondy 3000 3000 3000 2980 1,80 1,94 1,90 1,18 
Ostatní kapitálové fondy 3000 3000 3000 2980 1,80 1,94 1,90 1,18 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 3505 3436 3403 3395 2,10 2,23 2,16 1,35 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 3278 3278 3279 3289 1,96 2,13 2,08 1,31 
Statutární a ostatní fondy 227 158 124 106 0,14 0,10 0,08 0,04 
Výsledek hospodaření minulých let 41697 50271 53002 61836 24,98 32,59 33,57 24,57 
Nerozdělený zisk minulých let 41697 50271 53002 61836 24,98 32,59 33,57 24,57 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 21573 12732 18511 28401 12,93 8,25 11,72 11,28 
Cizí zdroje 93661 81459 76254 151654 56,12 52,81 48,30 60,25 
Dlouhodobé závazky 254 3699 3711 299 0,15 2,40 2,35 0,12 
Jiné dlouhodobé závazky 0 3406 3406 0 0,00 2,21 2,16 0,00 
Odložený daňový závazek 254 293 305 299 0,15 0,19 0,19 0,12 
Krátkodobé závazky 56338 48778 34874 64546 33,76 31,62 22,09 25,64 
Závazky z obchodních vztahů 48812 44352 28627 52797 29,25 28,75 18,13 20,98 
Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 1500 1400 0,00 0,00 0,95 0,56 
Závazky ke společníkům,čl.družstva, úč.sdružení 4034 0 0 0 2,42 0,00 0,00 0,00 
Závazky k zaměstnancům 1572 1741 2198 2493 0,94 1,13 1,39 0,99 
Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. poj. 1407 1409 1440 1497 0,84 0,91 0,91 0,59 
Stát - daňové závazky a dotace 444 1017 491 4037 0,27 0,66 0,31 1,60 
Krátkodobé přijaté zálohy 48 221 83 1981 0,03 0,14 0,05 0,79 
Dohadné účty pasivní 20 38 535 341 0,01 0,02 0,34 0,14 
Jiné závazky 1 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 
Bankovní úvěry a výpomoci 37069 28982 37669 86809 22,21 18,79 23,86 34,49 
Bankovní úvěry dlouhodobé 37069 28982 37669 49357 22,21 18,79 23,86 19,61 
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 37452 0,00 0,00 0,00 14,88 
Časové rozlišení pasiv 455 360 709 434 0,27 0,23 0,45 0,17 
Výdaje příštích období 455 360 709 434 0,27 0,23 0,45 0,17 
                                  Tab.4 - Vertikální analýza pasiv v letech 2004 - 2007 
 
   Vlastní kapitál - v letech 2004 - 2006 je podíl vlastního kapitálu na celkových 
pasivech v intervalu 43,6 - 51,3 %, je tedy rostoucí. V roce 2007 tento podíl poklesl  
na 39,6 %, což je způsobeno výrazným navýšením cizích zdrojů. Firma má základní 
kapitál 3 mil. Kč, který se ve sledovaném období neměnil.  
 
   Cizí zdroje - podíl cizích zdrojů na celkových pasivech ve sledovaném období klesal 
až na rok 2007, kdy se naopak zvýšil. V roce 2004 tento podíl činil 56,1  %, v roce 2005 
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52,8 % a v roce 2006 48,3 %. V roce 2007 pak podíl narostl na 60,3 %. Nejvýznamnější 
položkou, co se podílu na celkových pasivech týče, jsou krátkodobé závazky a bankovní 
úvěry. Krátkodobé závazky mají klesající tendenci kromě roku 2007, kdy tato položka 
tvoří v tomto roce 25,64 % celkových pasiv. U bankovních úvěrů je patrný kolísavý 
charakter podílu na celkových pasivech. V roce 2007 tento podíl činil 34,5 % celkových 
aktiv. 
 
   Ostatní pasiva - podíl ostatních pasiv na celkových pasivech kolísá. Ovšem toto 
procento je zanedbatelné, hodnoty tvoří ve sledovaném období 0,17 - 0,45 % celkových 
pasiv.     
 
 



























4.2.2. Tokové ukazatele 
 
            Horizontální analýza Výkazu zisku a ztrát 
Období (v tis.Kč) Změna 04-05 Změna 05-06 Změna 06-07 
Položka 2004 2005 2006 2007 tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % 
Tržby za prodej zboží 6769 5147 3847 4858 -1622 -24,0 -1300 -25,3 1011 26,3 
Náklady vynaložené na prodané zboží 5654 4767 3516 4189 -887 -15,7 -1251 -26,2 673 19,1 
Obchodní marže 1115 380 331 669 -735 -65,9 -49 -12,9 338 102,1 
Výkony 340308 326125 369228 363759 
-
14183 -4,2 43103 13,2 -5469 -1,5 
Tržby za prodej vlst.výrobků a služeb 340528 327094 368134 363718 
-
13434 -3,9 41040 12,5 -4416 -1,2 
Změna stavu zásob vlastní činnosti -220 -969 1094 41 -749 340,5 2063 -212,9 -1053 -96,3 
Výkonová spotřeba 267691 263149 299092 274078 -4542 -1,7 35943 13,7 
-
25014 -8,4 
Spotřeba materiálu a energie 193782 190638 218507 201386 -3144 -1,6 27869 14,6 
-
17121 -7,8 
Služby 73909 72511 80585 72692 -1398 -1,9 8074 11,1 -7893 -9,8 
Přidaná hodnota 73732 63356 70467 90350 
-
10376 -14,1 7111 11,2 19883 28,2 
Osobní náklady 36937 37849 45090 52293 912 2,5 7241 19,1 7203 16,0 
Mzdové náklady 26613 27295 32802 38041 682 2,6 5507 20,2 5239 16,0 
Náklady na soc.zabezp.a zdrav.poj. 9278 9466 11249 13197 188 2,0 1783 18,8 1948 17,3 
Sociální náklady 1046 1088 1039 1055 42 4,0 -49 -4,5 16 1,5 
Daně a poplatky 210 325 273 377 115 54,8 -52 -16,0 104 38,1 
Odpisy DNM a DHM 7126 6176 4872 4735 -950 -13,3 -1304 -21,1 -137 -2,8 
Tržby z prodeje DM a materiálu 942 823 4410 4591 -119 -12,6 3587 435,8 181 4,1 
Tržby z prodeje DM 14 29 3470 4026 15 107,1 3441 11865,5 556 16,0 
Tržby z prodeje materiálu 928 794 940 565 -134 -14,4 146 18,4 -375 -39,9 
Zůstatková cena prodaného DM a 
mat. 653 741 588 572 88 13,5 -153 -20,6 -16 -2,7 
Zůstatková cena prodaného DM 0 0 0 54 0 x 0 x 54 x 
Prodaný materiál 653 741 588 518 88 13,5 -153 -20,6 -70 -11,9 
Změna rezerv a opravných pol. -333 -11 232 1027 322 -96,7 243 -2209,1 795 342,7 
Ostatní provozní výnosy 2269 3009 5918 801 740 32,6 2909 96,7 -5117 -86,5 
Ostatní provozní náklady 3005 2274 2905 2791 -731 -24,3 631 27,7 -114 -3,9 
Provozní výsl.hospodaření 29345 19383 26835 33947 -9962 -33,9 7452 38,4 7112 26,5 
Výnosové úroky 16 95 116 235 79 493,8 21 22,1 119 102,6 
Nákladové úroky 39 445 1098 1872 406 1041,0 653 146,7 774 70,5 
Ostatní finanční výnosy 684 191 495 7287 -493 -72,1 304 159,2 6792 1372,1 
Ostatní finanční náklady 1082 1382 1502 1887 300 27,7 120 8,7 385 25,6 
Finanční výsledek hospodaření -421 -1541 -1989 3763 -1120 266,0 -448 29,1 5752 -289,2 
Daň z příjmů za běžnou činnost 7351 5110 6335 9309 -2241 -30,5 1225 24,0 2974 46,9 
Splatná 7307 5071 6323 9315 -2236 -30,6 1252 24,7 2992 47,3 
Odložená 44 39 12 -6 -5 -11,4 -27 -69,2 -18 -150,0 
Výsledek hosp.za běžnou činnost 21573 12732 18511 28401 -8841 -41,0 5779 45,4 9890 53,4 
Výsledek hospodaření za úč.období 21573 12732 18511 28401 -8841 -41,0 5779 45,4 9890 53,4 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 28924 17842 24846 37710 
-
11082 -38,3 7004 39,3 12864 51,8 
                                            Tab.5 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 2004 - 2007 
 
   Tržby za prodej zboží - v roce 2004 dosáhly nejvyšší hodnoty ve sledovaném období 
a to téměř 6,8 mil. Kč. Ale v dalších dvou letech zaznamenaly výrazný pokles, 
meziročně cca o 24 % až na 3,9 mil. Kč. V roce 2007 ovšem tržby za prodané zboží 
narostly o 26 % na téměř 4,9 mil. Kč. Náklady vynaložené na prodané zboží jsou 
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vzhledem k tržbám za prodané zboží poměrně vysoké. I u této položky je největší cifra 
v roce 2004 - 5,7 mil. Kč. V dalších dvou letech sice náklady klesaly, ale i tržby byly 
nižší. V roce 2007 náklady vzrostly na 4,2 mil. Kč. Stejný trend poklesu hodnotu  
ve třech po sobě jdoucích letech a následný vzestup v roce 2007 je tím pádem  
i u obchodní marže. V roce 2004 byla obchodní marže nejvyšší - 1,1 mil. Kč.  
Naopak nejnižší marže činila 331 tis. Kč v roce 2006. V roce 2007 se obchodní marže 
následně zdvojnásobila. 
 
   Výkony - hodnoty výkonů měly ve sledovaném období kolísavou tendenci. V roce 
2005 výkony poklesly o 4,2 %. V následujícím roce vzrostly až o 13 %. Hodnota 
výkonů v tomto roce byla vůbec největší ve sledovaném období a činila 369,2 mil. Kč. 
V roce 2007 výkony nepatrně poklesly - o 1,5 %. 
 
   Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb - jsou tvořeny převážně tržbami 
z vlastní výroby. Tržby ze služeb zaujímají jen mizivé procento (v roce 2007 0,4 %).  
Ve sledovaném období je vidět klouzavý charakter těchto tržeb. V roce 2006 se zvýšily 
o 12,6 % na rekordních 368,1 mil. Kč. V roce 2007 poklesly o 1,2 %.  
 
   Výkonová spotřeba - je tvořena spotřebou materiálu a energie a službami. Výkonová 
spotřeba má střídavý charakter. V roce 2007 poklesla o 8,4 %, což značí, že náklady 
klesají rychleji než jejich výkony. 
 
   Přidaná hodnota - obecně by přidaná hodnota měla růst. V případě sledované firmy 
zaznamenala přidaná hodnota pokles v roce 2005 o 14 % z důvodu poklesu výkonů. 
V roce 2006 ale nastal nárůst přidané hodnoty o 11,2 % a v roce 2007 dokonce  
o 28,2 %, což považuji za pozitivní jev. 
 
   Osobní náklady - tato položka ve sledovaném období rostla. V roce 2005 o 2,5 %, 
v roce 2006 až o 19,1 % a v roce 2007 o 16 %. Tento nárůst je způsoben každoročním 
najímáním nových zaměstnanců. 
 
   Provozní výsledek hospodaření - v roce 2005 klesl až o 34 %, což je způsobeno 
nižší přidanou hodnotou. V dalších letech ovšem firma zaznamenal každoroční nárůst 
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provozního výsledku hospodaření. V roce 2006 to bylo o 38,5 % a v roce 2007  
o 26,5 %. 
 
   Finanční výsledek hospodaření - v letech 2004 - 2006 je záporný. Je to důsledkem 
vyšších nákladových úroků než výnosových úroků a rovněž ostatní finanční náklady 
jsou vyšší ostatní finanční výnosy. V roce 2007 je finanční výsledek hospodaření kladný 
a to hlavně díky výraznému nárůstu ostatních finančních výnosů.  
 
   Výsledek hospodaření za účetní období - v roce 2005 zaznamenal rapidní pokles 
oproti předešlému roku a to ve výši 41 %. V dalších dvou letech ale skokově vzrostl. 
V roce 2006 o 45 % a v roce 2007 dokonce o 53 %. 
 
                           

















        Graf 6 - Vývoj vybraných ukazatelů výkazu zisků a ztrát v letech 2004 - 2007 
 
 





















                           Graf 7 - Vývoj výsledků hospodaření v letech 2004 - 2007 
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             Cash flow 
Položka 2005 2006 2007 
Stav peněž.prostředků na zač.úč.obd. 41714 3297 4189 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní) 
      
Úč.zisk nebo ztráta z běžné činn.před zdaň. 17842 24846 37710 
Úpravy o nepeněžní operace 7214 2993 4193 
Odpisy stálých aktiv a umořování opr.pol.k nabytému maj. 6905 4872 4735 
Změna stavu opravných položek, rezerv -11 232 1027 
Zisk z prodeje stálých aktiv -29 -3470 -3972 
Vyúčtované nákladové úroky s vyj.kapitalizovaných        
a vyúčtované výnosové úroky 349 982 1637 
Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 377 766 
Čistý peněžní tok z prov.činnosti před zdaněním, 
      
změnami prac.kapitálu a mim.položkami 25056 27839 41903 
Změny stavu nepeněžních složek prac.kapitálu -25345 -17892 9 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti,       
přechodných účtů aktiv -24513 -3966 5310 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti,       
přechodných účtů pasiv -245 -17213 -5072 
Změna stavu zásob -587 3287 -229 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním 
      
a mimořádnými položkami -289 9947 41912 
Vyplacené úroky s vyjímkou kapitalizovaných úroků -444 -1092 -1851 
Přijaté úroky 52 11 19 
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost       
a doměrky daně za minulá období -6139 -3953 -5831 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti -6820 4913 34249 
Peněžní toky z investiční činnosti 
      
Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -6471 -7312 -76142 
Příjmy z prodeje stálých aktiv 29 3470 3961 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -6442 -3842 -72181 
Peněžní toky z finanční činnosti 
      
Dopady změn dlouhodobých, resp.krátk.závazků  -8086 8687 49134 
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky       
a ekvivalenty -17069 -10034 -10018 
Přímé platby na vrub fondů -69 -34 -18 
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku        
včetně zaplacené daně -17000 -10000 -10000 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -25155 -1347 39116 
Čisté zvýšení resp.snížení peněžních prostředků -38417 -276 1184 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů  
      
na konci účetního období 3297 3021 5373 
                                                      Tab.6 - Peněžní tok v letech 2005 - 2007 
 
   Čistý peněžní tok z provozní činnosti - obecně by hodnota měla být kladná a mělo 
by se jednat o vysoké číslo. V roce 2005 je tato hodnota záporná. V dalších letech  
ale dochází k výraznému zvýšení provozního cash flow. Zejména rok 2007 již splňuje 
všechna kritéria. 
 54 
   Čistý peněžní tok z investiční činnosti - ve sledovaném období jsou všechny 
hodnoty záporné, což svědčí o tom, že se společnost prohlubuje a investuje. V roce 
2007 vysoká záporná hodnota nejspíš souvisí s plánovanou výstavbou. 
 
   Čistý peněžní tok z finanční činnosti - tento ukazatel sleduje přijaté dary, dotace, 
vyplacené dividendy, splacené půjčky a úvěry. V roce 2005 společnost vyplatila 17 mil. 
Kč a v dalších dvou letech 10 mil. Kč.  
 
   Čistý peněžní tok za rok - hodnota této položky je dána součtem tří výše zmíněných 
peněžních toků. Čistý peněžní tok má ve sledovaném období rostoucí tendenci, což je 
pozitivní.   
 
4.2.3. Rozdílové ukazatele 
 
Čistý pracovní kapitál (dále jen „ČPK“) = Oběžná aktiva - Krátkodobé dluhy 
Čisté pohotové prostředky = Pohotové finanční prostředky - Okamžité splatné závazky 
Čistý peněžní majetek = Pohotové finance + Krátkodobé pohledávky - Krátkodobé 
závazky 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Čistý pracovní kapitál 87 805 86 694 97 314 6 692 
Čisté pohotové prostředky -14 624 -45 481 -31 853 -59 173 
Čistý peněžní majetek 66 134 43 159 57 265 25 279 
                       Tab.7 - Rozdílové ukazatele v letech 2004 - 2007 
 
   Čistý pracovní kapitál - ČPK má vliv na finanční stabilitu a solventnost firmy. 
Obecně platí, že čím je ČPK vyšší, tím je firma stabilnější a solventnější. V roce 2005 
nastal nepatrný pokles ČPK oproti předešlému roku, ale v roce 2006 ČPK vzrostl téměř 
o 12%. V roce 2007 nastal tragický propad této hodnoty, což je způsobeno zejména 
nárůstem krátkodobých bankovních úvěrů. Rovněž lze říci, že hodnota oběžných aktiv 
ve sledovaném období má klesající charakter. 
 
   
 55 
   Čisté pohotové prostředky - vychází z nejlikvidnějších aktiv. Jsou to pohotové 
peněžní prostředky a od nich odečtené krátkodobé závazky. V našem případě jsou 
hodnoty ve všech letech záporné. Lze říci, že čisté pohotové prostředky  
se ve sledovaném období prohlubují, s výjimkou roku 2006. Tento fakt je způsoben 
díky nízké výši peněžní prostředků.  
 
   Čistý peněžní majetek - u tohoto ukazatele je vidět klesající tendence, s výjimkou 
roku 2006, což nepůsobí pozitivním dojmem.  
 
   Z pohledu rozdílových ukazatelů lze říci, že sledovaná firma má spíše klesající 
charakter těchto ukazatelů. Je to způsobeno snižujícím se stavem oběžných aktiv, 
poměrně malé částky peněžních prostředků zejména na bankovních účtech a také situací 
v roce 2007, kdy se zvýšily krátkodobé závazky a obecně dluhy společnosti.  
 



































   Poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů podniku, které byly použity k jeho 
vytvoření. 
 
ROI = EBIT / Celkový kapitál 
ROA = EAT / Aktiva 
ROE = EAT / Vlastní kapitál 
ROS = EAT / Tržby 
 






 Tab.8 - Rentabilita v letech 2004 - 2007 
 
   Ukazatel ROI (ziskovost vloženého kapitálu) - vyjadřuje, jak účinně působí celkový 
kapitál vložený do podniku bez ohledu na zdroj financování. Poměřuje tedy, jaký zisk 
přinese jedna vložená koruna do firmy. (3) 
 
   Naměřené hodnoty rentability vloženého kapitálu mají kolísavý průběh. Doporučené 
hodnoty ukazatele ROI se pohybují v rozmezí 12 - 15 %. Tuto normu splňuje sledovaná 
firma v letech 2005 a 2007. Naopak v letech 2004 a 2006 jsou tyto doporučené hodnoty 
překročeny a to o 2,5 % (resp. 2 %), což vyjadřuje ještě lepší výsledky rentability 
vloženého kapitálu než v „lichých“ letech. Alarmující by byl fakt, kdyby hodnoty klesly 
pod hranici 12 %, což ovšem pro sledovanou společnost neplatí. Pokles rentability je 
důsledkem poklesu celkových pasiv i provozního výsledku hospodaření (pro rok 2005). 
V roce 2007 se sice zvýšil EBIT i celková pasiva oproti minulému roku, avšak  
ve značném nepoměru, proto následovalo snížení ROI téměř o 3,5 %.  
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Rentabilita vloženého kapitálu - ROI 17,58 12,56 17,00 13,49 
Rentabilita celkových aktiv - ROA 12,93 8,25 11,72 11,28 
Rentabilita vlastního kapitálu - ROE 29,64 17,58 22,88 28,51 
Rentabilita tržeb - ROS 6,21 3,83 4,98 7,71 
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   Ukazatel ROA (ziskovost vložených aktiv) - vyjadřuje schopnost managementu 
využívat aktiva. Hodnota ukazatele by měla dosahovat co nejvyšších hodnot. (3) 
 
   V případě sledované firmy jsou hodnoty dobré. Nejvyššího čísla dosáhla firma v roce 
2004 (téměř 13 %), naopak hned v roce 2005 tato hodnota klesla až na 8,25 %, což je 
nejmenší hodnota firmy vůbec. V letech 2006 a 2007 se vývoj ROA ustálil  
na cca 11 %.  
 
   Ukazatel ROE (ziskovost vlastního kapitálu) -  tímto ukazatelem zjišťují vlastníci 
firmy, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. Hodnota by se měla pohybovat  
nad průměrným úročením dlouhodobých vkladů. Doporučená standardní hodnota je  
15 %. (3) 
 
  Zjištěná ziskovost vlastního kapitálu je pro vlastníky dobrá. Firma měla v roce 2004 
hodnotu ROE nejvyšší ve sledovaném období (29,64 %). V roce 2005 ale došlo 
k diametrálnímu poklesu téměř o 12%, ovšem stále v dobrých číslech. Tento pokles byl 
důsledkem snížení hospodářského výsledku po zdanění (asi o 40% oproti roku 2004). 
V následujících dvou letech se hodnoty ROE zvětšovaly meziročně téměř shodně o 6%. 
V roce 2007 dosáhla hodnota ROE 28,51 %.  
 
   Ukazatel ROS (ziskovost tržeb) - využívá se při měření výnosnosti podniku.  
Za dobrou úroveň ziskovosti tržeb se udává 2 - 6 %. 
 
   V roce 2004 se hodnota ROS dostala na 6,21 %, ale v následujícím roce došlo 
k poklesu na 3,83 %, čímž firmě klesl zisk a klesla hodnota rentability. Ve druhé 
polovině sledovaného období hodnoty ROS stoupaly a v roce 2007 se vyšplhaly na 7,71 
%, což byla nejvyšší dosažená hodnota rentability tržeb pro firmu ve sledovaném 
období.    
 
 58 





















   Ukazatele aktivity vyjadřují, jak firma efektivně hospodaří se svým majetkem. 
 
Obrat celkových aktiv = Tržby / Aktiva 
Obrat stálých aktiv = Tržby / Stálá aktiva 
Obrat zásob = Tržby / Zásoby 
Doba obratu zásob = Zásoby / Denní tržby 
Doba obratu krátk. pohledávek z obch. vztahů =  Krátk. pohledávky z obch. vztahů / 
Denní tržby 
Doba obratu krátkodobých závazků z obch. vztahů = Krátk. závazky z obch. vztahů / 
Denní tržby 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Obrat celkových aktiv  2,10 2,15 2,36 1,46 
Obrat stálých aktiv  28,95 27,03 20,49 2,68 
Obrat zásob  16,21 15,06 20,01 19,67 
DO zásob (dny) 22,2 23,9 18,0 18,3 
DO kr. pohl. z obch. vztahů 
(dny) 69,7 74,1 71,6 67,1 
DO kr. záv. z obch. vztahů (dny) 50,6 48,1 27,7 51,6 
                                    Tab. 9 - Ukazatele aktivity v letech 2004 - 2007 
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   Obrat celkových aktiv - doporučené hodnoty u obratu celkových aktiv jsou  mezi 1,6 
- 3. V letech 2004 - 2006 firma tento fakt splňuje, hodnoty dokonce nepatrně rostou. 
V roce 2007 je hodnota obratu celkových aktiv 1,46, což je pod hranicí doporučených 
hodnot. Tento jev je způsoben rapidním nárůstem aktiv, kdy firma zahájila výstavbu 
nových prostor společnosti. Hodnoty pod doporučenou hranicí znamenají, že firmě 
vznikají nadbytečné náklady a klesá zisk společnosti. 
 
   Obrat stálých aktiv - obrat stálých aktiv má klesající tendenci ve sledovaném 
období. V roce 2007 je pokles markantní. Je to způsobeno výrazným nárůstem stálých 
aktiv. Tato skutečnost je spojena s plánovanou výstavbou nových prostor společnosti. 
 
   Obrat zásob - obrat zásob má ve sledovaném období kolísavou tendenci. Hodnoty  
se pohybují v intervalu od 15,06 do 20,01. Obrat zásob kopíruje vývoj tržeb i zásob,  
kdy i zde je patrný kolísavý charakter vývoje těchto položek. 
   Doba obratu zásob - udává průměrný počet dnů do doby spotřeby nebo prodeje 
zásob. Ve sledovaném období se hodnoty pohybují od 18 do 24 dnů. Vývoj tohoto 
ukazatele má kolísavý průběh. 
 
   Doba obratu pohledávek - stanovuje průměrný počet dní, který uplyne od prodeje 
zboží a výrobků až po přijetí peněz. Ve sledovaném období se tato doba pohybuje 
v intervalu 67 - 74 dní. Tento časový interval neshledávám příliš pozitivní.  
Tato problematika bude rozebrána v návrzích. 
 
   Doba obratu závazků - stanovuje počet dní od vystavení faktury dodavatelem  
až po její zaplacení. Tato doba se pohybuje ve sledovaném období mezi 48 - 52 dny. 
V roce 2006 je to ovšem 28 dní. Tento fakt je důsledkem výrazného snížení 
krátkodobých závazků z obchodních vztahů.  
 
   Při porovnání doby obratu pohledávek a doby obratu závazků je patrné, že DO 

























   Ukazatele zadluženosti vyjadřují vztahy mezi cizími a vlastními zdroji. Příliš velká 
zadluženost zvyšuje finanční riziko a podnik se snadno může dostat do nepříznivé 
finanční situace. 
 
Celková zadluženost = Cizí zdroje / Aktiva 
Koeficient samofinancování = Vlastní kapitál / Aktiva 
Doba splácení dluhu = (Cizí zdroje - Finanční majetek) / Provozní cash flow 
Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Celková zadluženost  0,56 0,53 0,48 0,60 
Koeficient samofinancování 0,43 0,47 0,51 0,39 
Doba splácení dluhu 3,09 -11,46 14,9 4,27 
Úrokové krytí  752,44 43,56 24,44 18,13 
                                Tab.10 - Ukazatele zadluženosti v letech 2004 - 2007 
 
   Celková zadluženost - vyjadřuje podíl dluhů na aktivech firmy. Přijatelná míra 
zadluženosti se odhaduje na 40 - 50 %. Firma ve sledovaném období vykazuje celkovou 
zadluženost v rozmezí 48 - 60 %. V letech 2004 - 2006 zadluženost dokonce klesá,  
což je pozitivní jev. V roce 2007 tento ukazatel narůstá na až 60 % především díky 
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skokového nárůstu bankovních úvěrů v důsledku plánované výstavby. Celkovou 
zadluženost firmy považuji za přijatelnou. 
 
   Koeficient samofinancování - ukazatel vypovídá o finanční nezávislosti firmy. 
Součet celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování by měl dát 1 (100 %). 
V letech 2004 - 2006 hodnota rostla až na 51 %. V roce 2007 pak poklesla na 39 %. 
 
   Doba splácení dluhu - vypovídá o finančním zdraví podniku. Obecně by se tato doba 
měla snižovat. V roce 2004 firma byla schopna splatit své dluhy do 3 let. V roce 2007 
do 4 let. V roce 2005 byla hodnota záporná v důsledku záporného provozního cash 
flow. V roce 2005 dosáhla hodnota splácení dluhů 15 let. Je to důsledkem malého 
provozního cash flow v tomto roce.  
 
   Úrokové krytí - udává, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. Hodnoty mezi 3x - 6x 
mají dobře fungující firmy. Bankovní kritérium se pohybuje kolem 8. V případě 
sledované firmy jsou hodnoty vysoce nad bankovním kritériem. Je to způsobeno 





















   Vyjadřují schopnost podniku dostát svým závazkům. Firma je plně likvidní, když má 
dostatečnou výši peněžních prostředků. 
 
Okamžitá likvidita = Pohotové finanční prostředky / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé 
bankovní úvěry) 
Pohotová likvidita = (Oběžná aktiva - Zásoby) / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé 
bankovní úvěry) 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry)  
  
Položka 2004 2005 2006 2007 
Okamžitá likvidita 0,74 0,07 0,09 0,05 
Pohotová likvidita 2,18 2,32 3,26 0,88 
Běžná likvidita 2,56 2,78 3,79 1,07 
                                    Tab.11 - Ukazatele likvidity v letech 2004 - 2007 
 
   Okamžitá likvidita - měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Doporučené 
hodnoty jsou 0,2 - 0,5. V roce 2004 jsou doporučené hodnoty překročeny, což značí, že 
by firma měla lépe hospodařit s kapitálem. V dalších letech jsou ovšem hodnoty pod 
doporučením. To může mít za následek nedostatek peněžních prostředků. 
 
   Pohotová likvidita - vylučuje z oběžných aktiv zásoby z důvodu možných problémů 
při jejich přeměně na finanční prostředky. Pro zachování likvidity firmy by neměla 
hodnota ukazatele klesnout pod 1. V letech 2004 - 2006 jsou hodnoty v intervalu  
od 2,18 do 3,26. V roce 2007 je hodnota 0,88. Obecně by tento fakt znamenal, že nižší 
hodnota pohotové likvidity ukazuje nadměrnou váhu zásob v rozvaze společnosti. 
Ovšem při prozkoumání rozvahy je patrné, že za nízkou likviditu může snížení jiných 
položek oběžných aktiv než jsou zásoby. Jedná se především o dlouhodobé pohledávky. 
Rovněž dluhy společnosti se zásadně navýšily v tomto roce, což je způsobeno 
plánovanou výstavbou. 
 
   Běžná likvidita - ukazuje kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. 
Tento ukazatel je měřítkem budoucí solventnosti firmy a je postačující pro hodnotu 
vyšší než 1,5. V letech 2004 - 2006 jsou hodnoty v rozmezí 2,56 - 3,79 a mají rostoucí 
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tendenci. V roce 2007 nastal prudký pokles běžné likvidity. Opět je tento fakt způsoben 
především výrazným nárůstem krátkodobých dluhů z důvodu výstavby.  
 
















                                  Graf 11 - Vývoj likvidity v letech 2004 - 2007 
 
4.2.5. Provozní ukazatele 
 
   Umožňují managementu sledovat efektivnost provozních aktivit podniku. Jsou 
založení na tokových veličinách. 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Počty zaměstnanců 119 121 129 146 
                                     Tab.12 - Počet zaměstnanců v letech 2004 - 2007 
 
   Z tabulky je vidět, že společnost se ve sledovaném období rozrůstá. Každý rok  
se zvyšuje počet zaměstnanců firmy. 
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                       Graf 12 - Vývoj počtu zaměstnanců v letech 2004 - 2007 
 
 
Produktivita z přidané hodnoty = Přidaná hodnota / Počet zaměstnanců 
Produktivita z výkonů = Výkony / Počet zaměstnanců 
Mzdová produktivita = Přidaná hodnota / Mzdové náklady 





Tab.13 - Provozní ukazatele v letech 2004 - 2007 
 
   Produktivita z přidané hodnoty - ukazuje, jaká část přidané hodnoty připadá na 1 
zaměstnance. Ve sledovaném období má tento ukazatel kolísavý průběh, kdy se hodnoty 
pohybují v intervalu od 524 tis. Kč do 619 tis. Kč. Tento fakt je ovlivněn kolísavým 
průběhem jak výkonů, tak výkonové spotřeby, což ovlivňuje přidanou hodnotu.  
 
   Produktivita z výkonů - vyjadřuje, kolik tisíc Kč ve formě výkonů připadá na 1 
zaměstnance. Opět je zde vidět kolísavý průběh této hodnoty, které se pohybují  
mezi hodnotami 2491 tis. Kč - 2859 tis. Kč. Tento jev je způsoben především kolísavým 
průběhem položky tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, která nejvýrazněji 
ovlivňuje výši výkonů.  
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Produktivita z přidané hodnoty 
(v tis. Kč) 619,60 523,60 546,26 618,84 
Produktivita z výkonů (v tis. Kč) 2859,73 2695,25 2862,23 2491,50 
Mzdová produktivita 2,77 2,32 2,15 2,38 
Průměrný výdělek (v tis. Kč) 223,64 225,58 254,28 260,55 
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   Mzdová produktivita - vyjadřuje, jaká část přidané hodnoty připadá na 1 Kč 
vyplacených mezd. V letech 2004 - 2006 má tento ukazatel klesající charakteristiku. 
Hodnoty se pohybují v intervalu od 2,15 do 2,77. Ukazatel by měl spíš růst než klesat. 
V roce 2007 hodnota vzrostla na 2,38. 
 
   Průměrný výdělek - vyjadřuje průměrný výdělek 1 zaměstnance za rok.  
Ve sledovaném období průměrný výdělek roste, jeho hodnoty jsou v intervalu  
od 223,64 tis. Kč do 260,55 tis. Kč. Tento jev je způsoben zvyšujícími se mzdovými 
náklady a každoročního navýšení počtu zaměstnanců.    
 
 

















                     Graf 13 - Vývoj provozních ukazatelů v letech 2004 - 2007 
 
4.2.6. Analýza vybraných soustav ukazatelů 
 
Altmanův index ( Z - skóre) 
 
Z-skóre = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5 
 
x1 = ČPK / Aktiva celkem 
x2 = Nerozdělený zisk min. let / Aktiva celkem 
x3 = EBIT / Aktiva celkem 
x4 = Vlastní kapitál / Celkové dluhy 
x5 = Tržby / Aktiva celkem (7) 
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   Altmanův index finančního zdraví slouží ke zhodnocení celkového finančního zdraví 
firmy. Jeho výstupem je hodnota, která se zpravidla pohybuje v rozmezí od -4 do +8. 
Hodnota mešní než 1,2 znamená, že podnik nevytváří hodnotu a směřuje k bankrotu. 
Hodnotu od 1,2 do 2,9 označuje společnost s jistými finančními problémy,  
která nevytváří hodnotu. Hodnota nad 2,9 je znakem silné a finančně zdravé 
společnosti. (7) 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Altmanův index 3,54 3,59 4,05 2,38 
                                     Tab. 14 - Altmanův index v letech 2004 - 2007 
 
   V letech 2004 - 2006 je patrné, že podnik byl finančně zdraví a silný. Hodnota 
Altmanova indexu v tomto období rostla. V roce 2007 se dostala firma do tzv. „šedé 
zóny“, což znamená, že se podle Altmanova indexu společnost potýkala s jistými 
finančními problémy. Altmanův index je však specifický tím, že zde má vysokou váhu 
hodnota obratu aktiv. A právě v roce 2007 hodnota aktiv výrazně narostla z důvodu 
plánované výstavby, což způsobilo pokles hodnoty Altmanova indexu. 
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                                 Graf 14 - Vývoj Altmanova indexu v letech 2004 - 2007 
 
 
Index IN 01 
 
   Index IN 01 je další z indexů hodnotící komplexně celou finanční situaci podniku, 
který zohledňuje pohled vlastníka společnosti. Index ukazuje, nakolik podnik tvoří  
či netvoří hodnotu. Kritickou hodnotou je zde bod 0,75, pod níž podnik spěje 
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k bankrotu. Naopak hodnota vyšší než 1,77 vypovídá o úspěšné firmě, která tvoří 
hodnotu pro své vlastníky. 
 
IN 01 = 0,13x1 + 0,04x2 + 3,92x3 + 0,21x4 + 0,09x5 
 
x1 = Aktiva celkem / Cizí zdroje 
x2 = EBIT / Nákladové úroky 
x3 = EBIT / Aktiva celkem 
x4 = Výnosy / Aktiva celkem 
x5 = Oběžná aktiva / (Krátk. závazky + Krátk. bankovní úvěry) (7) 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Index IN 01 31,7 3,2 2,7 1,9 
                              Tab.15 - Index IN 01 v letech 2004 - 2007 
 
   Hodnoty Indexu IN 01 jsou ve sledovaném období výrazně ovlivněny výší 
nákladových úroků. V roce 2004 jsou nákladové úroky nejnižší a v dalších letech 
zaznamenali rostoucí tendenci. Opačný jev, tedy klesající charakter je vidět u Indexu IN 
01 ve sledovaném období. V roce 2005 Index výrazně poklesl a přiblížil se reálným 
hodnotám, zatímco v dalších letech je jeho pokles menší. Hodnoty Indexu IN 01 jsou  
ve všech sledovaných letech nad 1,77, což znamená, že firma tvoří hodnotu pro své 
vlastníky. 
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                               Graf  15 - Vývoj Indexu IN 01 v letech 2004 - 2007 
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4.3. Zhodnocení finanční situace podniku  
 
   V předešlých kapitolách byly aplikovány vybrané metody finanční analýzy 
na konkrétní podnik vedoucí k posouzení finančního zdraví firmy. Při samotném 
zpracování jsem vycházel z účetních výkazů firmy a odborné literatury. Hodnocení bylo 
provedeno v letech 2004 - 2007.  
 
   Firma se jeví jako finančně zdravá a prosperující, což se projevilo i výstavbou nových 
výrobně-administrativních prostor společnosti v roce 2007. Tento fakt výrazně ovlivnil 
ukazatele finanční analýzy pro daný rok. 
 
   Mezi silné stránky podniku bych zařadil: 
o Ziskovost firmy - společnost ve sledovaném období vždy vyprodukovala zisk. 
V roce 2005 sice zisk výrazně poklesl oproti roku 2004, ale v následujících 
letech rostl meziročně o cca 50 %.  
o Vysoká rentabilita - ukazatele rentability nikdy neklesly pod minimální 
požadovanou hranici, naopak v mnoha případech byly ještě lepší než uvádí 
odborná literatura. Tento fakt vypovídá o ziskovosti podniku. 
o Celková zadluženost firmy - společnost splňuje obecné „normy“ cizího 
kapitálu. V letech 2004 - 2006 má zadluženost klesající charakter a ustálila  
se na 48 %, což považuji za pozitivní jev. V roce 2007 sice hodnota cizího 
kapitálu vzrostla na 60 %, ovšem tento fakt je důsledkem plánované výstavby 
nových prostor společnosti, kdy se zvýšily především bankovní úvěry.  
Proto zadluženost ve výši 60 % nepovažuji v tomto případě za nikterak 
dramatickou. 
o Likvidita - naměřené hodnoty pohotové a běžné likvidity ve sledovaném období 
odpovídají standardům. Pouze v roce 2007 hodnoty klesly pod požadovanou 
hranici. Tento fakt je ovšem způsoben výrazným nárůstem dluhů vzhledem 
k plánované výstavbě. Lze tedy říci, že firma je v budoucnu solventní. Hodnoty 
okamžité likvidity jsou sice pod hranicí doporučených hodnot v letech  
2005 - 2007, ale mají rostoucí charakter. Celkově je likvidní situace podniku  
na dobré úrovni.  
o Každoročně zvyšující se počet zaměstnanců ukazuje na expanzi firmy. 
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o Finanční zdraví podniku - společnost je finančně zdravá a tvoří hodnoty pro své 
vlastníky, což ukazuje jak Altmanův index tak Index IN 01. 
 
Za slabé stránky firmy považuji: 
o Vysoké pohledávky - zejména krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů 
ve sledovaném období mají zvyšující se charakter. Ve firmě se vyskytují  
i pohledávky po době splatnosti. 



























5. NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ 
 
   V návrhové části se budu zabývat možnostmi snížení stavu pohledávek. Firma měla 
ve sledovaném období průměrnou hodnotu krátkodobých pohledávek z obchodních 
vztahů 70 mil. Kč. Doba obratu pohledávek se průměrně pohybovala kolem 70 dní. 
Pohledávky zadržují finanční prostředky společnosti, které by firma mohla využít např. 
na splacení závazků.  
  
5.1. Využití skonta 
 
   Firma by se měla zaměřit na zkvalitnění a urychlení inkasa pohledávek. Je třeba 
stimulovat odběratele, aby platili své závazky dříve. Jedním z nástrojů stimulace 
zákazníků k placení před konečným datem, a tak urychlení inkasa pohledávek, je 
možnost nabídnutí hotovostní slevy (skonta) z hodnoty pohledávek.  
 
   Dlužník má možnost platit méně, než představuje jeho plný dluh, pokud zaplatí dříve 
než na konci svého úvěrového období. Hodnota dodávky po odečtení skonta úročeného 
náklady kapitálu by se měla minimálně rovnat původní hodnotě dodávky, tzn. že: 
 
HDs * (1 + it) > HD   (6) 
 
HDs - Hodnota dodávky snížená o skonto v Kč 
HD - Fakturovaná hodnota dodávky 
it - Náklady kapitálu přepočtené na délku poskytnutého skonta ve tvaru indexu 
 
Hodnotu dodávky sníženou o skonta lze vypočítat podle následujícího vzorce: 
 
HDs = HD * (1 - is)  (6) 
 
is - sazba skonta ve tvaru indexu kvantifikovaná podle vztahu: 




Náklady kapitálu na délku poskytnutého skonta (it) se vypočítají následovně: 
it = ik * T / 360  (6) 
 
T - počet dní, na které se poskytuje skonto (T = DS - LS) 
DS - doba splatnosti obchodního úvěru 
LS - lhůta pro poskytnutí skonta 
ik - roční náklady kapitálu v tvaru indexu 
 
  
Praktické využití skonta lze uvést na následujícím příkladu:  
 
Firma S&K LABEL disponovala dobou obratu krátkodobých pohledávek za sledované 
období průměrně 70 dní. Cílem je tuto dobu zmírnit.  
Firma chce poskytnout odběrateli slevu za včasnější zaplacení dodávky, jejíž cena činí 
100.000 Kč. Platební podmínky si podnik zvolí následovně: x/10 ; 0/60. Je nutné 
nejdříve určit výši skonta. Pro modelový příklad si jako náklady kapitálu zvolím 
hodnotu 11 %. 
 
Výpočet skonta je následující: 
100.000 * (1 - is) * [1 + (0,11/360) * 50] > 100.000  
                                                              is < 1,5 % 
 
Firma tedy bude poskytovat skonto ve výši 1,5 %: 1,5/10 ; 0/60.  
Hodnota dodávky po skontu: 100.000 * (1 - 0,015) = 98.500 Kč 
 
98.500 * [1 + (0.11/360) * 50] > 100.000 
                              100.004,86 > 100.000 
 
   Pokud by alespoň určité procento odběratelů využilo skonto, znamenalo by to 
zrychlení doby obratu pohledávek a možnost alternativního investování peněžních 
prostředků. Ty mohou být využity za účelem snížení závazků z obchodního styku, 
případně za účelem snížení úvěrové angažovanosti.   
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5.2. Využití faktoringu 
 
   Dalším způsobem urychlování inkasa pohledávek z obchodního styku se nabízí řešení 
přes faktoringovou společnost, která od firmy přebere pohledávky a vyplatí firmě  
za ně částku sníženou o úrok a odměnu za převzetí odpovědnosti za vymáhání a rizika 
z toho plynoucí.  
 
Výhody faktoringu: 
o Snižuje se vázanost kapitálu v pohledávkách, což zrychluje obrat kapitálu  
a pozitivně ovlivňuje ziskovost vloženého kapitálu. 
o Eliminace rizika nezaplacení pohledávky, úrokového rizika apod. 
o Snížení administrativních nákladů spojených s evidencí pohledávek.   
 
Poplatek za faktoring zahrnuje: 
o Náklady spojené s obstaráním potřebných finančních prostředků, tj. úroky 
z vyplacených záloh za pohledávky za dobu do zaplacení celé pohledávky 
odběratelem, které jsou srovnatelné s výší úroků z kontokorentního úvěru. 
o Provizi za poskytnuté služby, která se pohybuje v rozmezí 0,5 - 3 % z hodnoty 
pohledávky. 




Společnost uvažuje o využití faktoringové společnosti, která by převzala pohledávky 
vůči odběratelům v hodnotě 100.000 Kč.  
 
Fakturovaná částka:                     100.000 Kč 
Doba splatnosti:                           60 dnů 
Faktoringový poplatek:                0,6 % 
Úrok z profinancování:                5,77 % p.a. 
Výše zálohové platby:                  80 % 
 
1.den: Podnik vystaví fakturu a kopii s dodacím listem zašle faktoringové společnosti. 
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2.den: Faktoringová společnost propočte výši zálohy a poskytne dodavateli zálohu.                                      
.                             100.000 Kč * 80 % = 80 000 Kč 
      Odběratel zaplatí ve prospěch faktoringové společnosti 100.000 Kč.  
61.den: Faktoringová společnost doplatí klientovi 20.000 Kč, propočte factoringový 
poplatek (100.000 Kč * 0,6 % = 600 Kč) a úrok z profinancování (80.000 Kč * 60/365 * 
5,77 % = 759 Kč) 
Celkem faktoringová společnost fakturuje klientovi náklady z faktoringu 1.359 Kč. 
 
   Firma by výše uvedeným způsobem získala peněžní prostředky před dobou splatnosti. 
Faktoring tak snižuje riziko insolvence a platební nevůli zákazníka díky garanci 
faktoringové společnosti. 
 
5.3. Vymáhání pohledávek 
 
      Pokud se firmě nepodaří vhodnou prevencí a stimulací odběratelů zajistit splacení 
pohledávek včas a nepomáhají ani časté urgence, navrhuji věnovat více úsilí  
na vymáhání pohledávek. Mezi nejčastější metody lze uvést mimosoudní cestu., kdy si 
firma najme detektivní nebo inkasní firmu nebo soudní cestu, kdy nastalou situaci řeší 
podnik se svým právním zástupcem. 
 
  Prevencí před nesplacenými pohledávkami může být i pečlivý výběr odběratelů 
z hlediska jejich platební morálky. Společnost musí stanovit závazná pravidla pro 
posuzování všech svých zákazníků. Na základě takto dosažených výsledků je pak 
společnost schopna posoudit, jestli obchodní úvěr poskytne a za jakých podmínek. 
Analýzou zákazníka si tak společnost může udělat představu o pravděpodobnosti 
nezaplacení pohledávky.    
 








   Cílem diplomové práce bylo aplikovat vybrané metody finanční analýzy v letech 
2004 - 2007, diagnostikovat silné a slabé stránky finančního hospodaření společnosti 
S&K LABEL, spol. s.r.o. a navrhnout opatření pro zlepšení zjištěných nedostatků. 
 
   V práci byly použity následující metody finanční analýzy: 
o Analýza absolutních ukazatelů; 
o Analýza tokových ukazatelů; 
o Analýza rozdílových ukazatelů; 
o Analýza poměrových ukazatelů; 
o Analýza vybraných soustav ukazatelů. 
 
   Za silné stránky firmy byly diagnostikovány ziskovost firmy ve sledovaném období, 
vysoká rentabilita, přiměřená zadluženost, dobrá úroveň likvidity. Firma rovněž 
expanduje, což se projevuje zvyšujícím se počtem zaměstnanců. Celkově lze říci,  
že firma je finančně zdravá. 
 
  Za slabé stránky považuji především vysoké krátkodobé pohledávky z obchodních 
vztahů. Průměrná hodnota těchto pohledávek ve sledovaném období se pohybuje kolem 
70 mil. Kč. Doba obratu pohledávek je vyšší než doba obratu závazků a průměrné 
hodnoty doby obratu pohledávek kolísají kolem 70 dnů.   
 
   Návrhy na zlepšení situace podniku se tak týkaly především zmenšení doby obratu 
pohledávek a pohledávek samotných. Jako vhodné metody jsem formuloval využití 
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